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1 Sammanfattande slutsatser

PwC har fatt i uppdrag av Svenskt Naringsliv att genomféra en oberoende analys av det forslag till
vinsttak som beskrivs i lagradsremissen "Tillstand att ta emot offentlig finansiering inom
socialtjansten, assistansersattningen och skollagsreglerad verksamhet” (publicerad 18 januari
2018), tillsammans med de kompletterande forslag som finns i regeringens promemoria "Vissa
andringar i regleringen om tillstand att ta emot offentlig finansiering” (publicerad 19 januari
2018), nedan kallad Promemorian. Lagradsremissen foljer i huvudsak det forslag
Valfardsutredningen presenterat i betdnkandet "Ordning och reda i vélfarden” (publicerad 8
november 2016), med den skillnaden att varden &r satt under ny utredning. Promemorian
innehaller vissa ytterligare andringar relativt forslagen i betankandet. | nedanstadende rapport
analyseras de sammantagna effekterna av forslagen i Lagradsremissen och Promemorian.

Lagradsremissens forslag ar att begransa Valfardsbolagens rorelseresultat (exklusive bolag inom
varden) till statslaneranta med tillagg av sju procentenheter multiplicerat med bolagens bokforda
operativa kapital. Promemorian har kompletterat den initiala utredningen med en regel om att for
foretag med mycket sma eller negativa operativa kapital ska en lagsta niva om ett prisbasbelopp
gélla samt att s.k. idéburna aktorer ska exkluderas fran forslaget.

Vi har genom analyser presenterade i denna rapport kommit fram till féljande slutsatser;

1. Regeringens pastaende om dvervinster i Valfardsbolagen saknar grund.
Regeringen beréknar Vélfardsbolagens avkastning genom att anvanda bolagens bokférda
operativa kapital istéllet for det faktiska operativa kapitalet som for Véalfardsbolagen
liksom andra tjanstebranscher ar avsevéart stérre. Regeringens berékning av s.k.
overvinster ar darmed baserad pa en felaktig och missvisande metod som kraftigt
Overskattar avkastningen.

2. Forslaget innebar generellt sett ett vinstforbud for féretagen i
valfardssektorn. Eftersom vinsttaket satts i relation till Valfardsbolagens mycket laga
bokférda operativa kapital blir tillaten I1nsamhet som regel inte marknadsmaéssig och sa
lag att forslaget i praktiken kan betraktas som ett vinstforbud for de flesta foretagen. Detta
illustreras av att rérelsemarginalen for valfardssektorn forvantas falla fran 6,5 % till 0,3 %
nér vinstregleringen infors.

3. Mer an 9 av 10 anstallda och brukare (barn, elever och omsorgstagare) i
privata Valfardsbolag finns i foretag vars rorelsemarginal kommer att
begréansas till under 2%. En rorelsemarginal uppgaende till 2% ar otillréacklig i
valfardsbranschen for att driva en sund och stabil rérelse. Vid 2% rorelsemarginal tar det
12,5 ar att spara in till en buffert motsvarande 3 manaders intakter. Mojligheten att fa
banklan for bolag med sa liten rérelsemarginal som &r i ekonomiskt trangmal blir som
regel obefintliga. Manga anstéallda och brukare riskerar att paverkas av att Valfardsbolag
tvingas avveckla verksamheten pa grund av ekonomiska svarigheter.
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Regeringens forslag om ett prisbasbelopp (45 500 kronor) som garanterat
tillatet 6verskott Andrar inte pa dessa slutsatser. Mgjligheterna for de foretag som
utnyttjar denna regel att bygga buffert ar i princip obefintliga och de kommer darfér att
vara utsatta for betydande finansiell risk. Andelen anstéllda och brukare som finns i
foretag som till foljd av Prisbasbeloppsregeln far gora en accepterad rorelsemarginal 6ver
2% &r dessutom endast cirka 1%.

Sammanfattningsvis bedomer PwC att det finns en betydande risk att
merparten av de vinstdrivande foretagens verksamhet avvecklas om
vinstregleringen infors. Ett generellt vinstforbud infors i praktiken och darmed
kommer marknadsmassig avkastning som regel inte att tillatas, vilket gor att manga agare
kan forvantas att avveckla verksamheten och i stéllet vélja att investera i mer IdGnsamma
och mindre riskfyllda alternativ. De féretag som anda ar kvar far som regel géra sa pass
sma overskott att de ar otillrackliga for att bedriva en sund och stabil verksamhet, och kan
darfor komma att avveckla verksamheterna pa grund av ekonomiska trangmal.



2 Uppdrag och bakgrund

PwC ("PwC” eller "Vi”) har fatt i uppdrag av Svenskt Naringsliv att genomféra en oberoende
analys av det vinsttak som Regeringen foreslagit i lagradsremissen "Tillstand att ta emot offentlig
finansiering inom socialtjansten, assistansersattningen och skollagsreglerad verksamhet”
("Lagradsremissen™), publicerad 18 januari 2018 tillsammans med de kompletterande forslag som
finns i regeringens promemoria "Vissa andringar i regleringen om tillstand att ta emot offentlig
finansiering”, publicerad 19 januari 2018 ("Promemorian”).

Lagradsremissen bestar av Regeringens forslag till lagandringar med anledning av de férslag som
presenterats i betdnkandet "Ordning och reda i valfarden” ("Utredningen”), publicerad 8
november 2016. Regeringen har valt att folja Utredningens forslag med undantag dels for att
sjukvarden inte omfattas av forslagen och dels for de kompletteringar som foreslas i ovan namnd
Promemoria. Sjukvarden kommer att behandlas i en sarskild utredning. | Promemorian foreslas i)
en lagsta niva for vinsttaket motsvarande ett prisbasbelopp ("Prisbasbeloppsregeln™) och ii) att
verksamhet som bedrivs i stiftelseform, som ideell forening eller som sa kallat SVB-bolag inte
omfattas av regleringen.! Dessa kompletteringar beaktas hadanefter i var analys av
Lagradsremissen och Promemorian.

PwC har i en tidigare analys "Avkastning pa bokfort operativt kapital i valfardsbolag” ("Initiala
analysen™), publicerad 27 december 2016, analyserat effekterna av Utredningens forslag. Vi fann
att majoriteten av Valfardsbolagen riskerade att begransas till en rérelsemarginal under 2%, vilket
vi bedémde vara en otillracklig niva for att bedriva en sund affarsverksamhet. Vi konstaterade
foljaktligen att vinsttaket var att betrakta som ett vinstforbud som férhindrar privata aktorer att
vara verksamma i branschen.

Syftet med var analys i detta PM ar att underséka om Lagradsremissen tillsammans med ovan
namnda tillagg paverkar PwCs bedémning i vasentliga delar. Vi har i denna analys ocksa i storre
utstrackning beddmt forutsattningarna att bedriva valfardsverksamhet under vinstregleringen,
dvs. med en accepterad rorelsemarginal 6ver 2%. Vi har uppdaterat relevanta analyser fran
Initiala analysen och kompletterat med ytterligare analyser dar det funnits skal till det.

Med "Valfardsbolag” syftar vi i denna rapport pa aktiebolag inom SNI 85 (Utbildning) samt SNI
87-88 (Omsorg).2 Dessa bolag anses i denna rapport utgdra "Valfardsbranschen” eller
"Valfardssektorn”.3 Eftersom malet ar att gora en analys av de privatagda Valfardsbolagen, har vi
exkluderat offentligt 4gda Valfardsbolag. Darutdver undersoker vi enbart aktiebolag.

1 SVB-bolag &r aktiebolag med séarskild vinstutdelningsbegransning

2 Vi har studerat SNI-koder som huvudsakligen &r offentligt finansierade. De SNI-koder vi studerar &r i enlighet med dem
listade i Promemorian, s.79. Skolreglerad verksamhet - 85.100, 85.201, 85.202, 85.311, 85.312, 85.321, 85.322, 85.323,
88.910. Social omsorg med boende — 87.100, 87.201, 87.202, 87.203, 87.301, 87.302, 87.901, 87.902. Oppna sociala
insatser — 88.101, 88.102, 88.991, 88.992, 88.993.

3 Det skall noteras att vi i var Initiala analys dven inkluderade SNI 86 (Vard) eftersom bolag inom denna grupp var
inkluderad i det Initiala forslaget. | denna Initiala undersékning granskade vi SNI 85, 86, 87 och 88 i sin helhet (dvs. inte
specifika undergrupper sdsom i denna undersokning).
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3 Regeringen ger en missvisande bild av avkastning pa
operativt kapital i valfardsbolag

3.1 Bokfort operativt kapital ar inte ett relevant matt i tjanstebolag

Lagradsremissens forslag ar att inféra vinstbegransningar i Valfardsbolag som
ska baseras pa mattet "avkastning pa bokfort operativt kapital”. PwC diskuterar
inneborden av mattet och forklarar varfor det inte ar tillampligt i tjanstebolag.

Ett foretags operativa kapital ar det kapital som behovs for att driva verksamheten. Hit hor t.ex.
anlaggningstillgangar, valutbildad personal och ett vdalrenommerat varumaérke.

Det operativa kapitalet definieras som totala tillgdngar minskat med finansiella tillgangar, likvida
medel och icke rantebarande skulder. Ett annat satt att definiera operativt kapital &r genom
summan av eget kapital och rantebéarande nettoskuld.

Definition operativt kapital4

+ Totala tillgangar Eget kapital

- Finansiella tillgangar

- Likvida medel Rantebarande
nettoskuld

- Icke rantebarande skulder

De totala tillgdngarna i balansrakningen kan sigas besta av de tre kategorierna i)
anlaggningstillgangar (t.ex. byggnader och maskiner) ii) finansiella tillgangar (t.ex. aktier) samt
omsattningstillgdngar (t.ex. varulager, kundfordringar och likvida medel).

Tillgdngar som daremot inte bokfors pa balansrakningen &r t.ex. personal, egenutvecklade
varumarken, strukturerade processer och kundrelationer ("mjuka tillgdngar”). Anledningen till att
de mjuka tillgdngarna inte bokfors pa balansrakningen ar att redovisningen i en legal enhet
huvudsakligen syftar till att skydda foretagens langivare. De mjuka tillgdngarna ar inte lika latta
att salja i det fall att ett foretag far betalningssvarigheter, och fungerar darfor inte lika bra som
garanti vid utlaning. Att dessa tillgdngar har ett varde kan bl.a. styrkas av att borsvardet av foretag
ofta 6verskrider vardet pa de bokforda tillgangarna, eller att uppkopspriset vid en transaktion ar
hogre an vardet pa de bokforda tillgdngarna.

Slutsatsen av detta ar att mjuka tillgangar ofta gor att det uppstar en skillnad mellan bokfort och
faktiskt operativt kapital.

4 Som definition av operativt kapital har vi i enlighet med Lagradsremissen (s.65, se dven Utredningen s.190) anvént oss av
Svenska Finansanalytikers Forenings (SFF) rekommendationer, dvs. operativt kapital definieras som summan av
nettoskuld, minoritetsintressen* och eget kapital, alternativt som balansomslutningen minskad med likvida medel**,
finansiella tillgdngar och icke rantebarande skulder. *For att férenkla framstaliningen har vi bortsett fran
minoritetsintressen.** Vi har i det operativa kapitalet inkluderat kassa upp till 10% av omsattningen, i enlighet med
Lagradsremissens forslag.
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Avkastning pa bokfort operativt kapital

Avkastning pa bokfort operativt kapital = Rorelseresultat / Bokfort operativt kapital

For t.ex. apputvecklare eller turistguider (yrkesutévare som i princip saknar
anlaggningstillgangar) har det ingen relevans att mata avkastningen pa bokfort operativt kapital. |
dessa fall ar det mangden arbetstid, antalet larotimmar och hur manga kundrelationer som
skapats som ar av intresse. Om avkastningen for dessa yrkesutdvare mats pa bokfort operativt
kapital skulle den framsta som mycket hog. Om avkastningen istallet mattes pa det faktiska
operativa kapitalet (med "mjuka tillgangar” inkluderat), skulle en mer sanningsenlig bild trada
fram.

Var bedomning ar darmed att mattet avkastning pa bokfort operativt kapital inte &r anpassat for
att appliceras pa den tjanstesektor som bygger sin verksamhet pa mjuka tillgangar.

3.2 Avkastning pa bokfort operativt kapital &r missvisande

Regeringen havdar att Valfardsbolagens avkastning 6verstiger den avkastning
som marknaden kan anses krava for att skjuta till kapital till foretagen.
Regeringen gor darfor gallande att det finns betydande sa kallade 6vervinster i
valfardssektorn. Regeringens slutsats ar dock baserad pa en berakning av
avkastning pa bokfort operativt kapital istallet for faktiskt operativt kapital vilket
ger felaktiga och missvisande resultat.

I Lagradsremissen hanvisas till Utredningen som undersokt huruvida Valfardsforetagens
avkastning 6verskrider marknadsmassig avkastning. | Utredningen gar det att lasa foljande:

"Sarskilt hog ar avkastningen i forhallande till s.k. operativt kapital dd medianavkastningen
bland valfardsforetagen i relation till detta kapital under aren 2005—2013 uppgick till 47 pro-
cent. Kartlaggningen visar aven att foretagen gor s.k. "6vervinster”, dvs. vinster som 6verstiger
den ersattning som marknaden kan anses krava for att skjuta till kapital till féretagen.”>

Bokfort operativt kapital ar, som redogjorts for i avsnitt 3.1, ett redovisningsmassigt begrepp som
inte reflekterar vardet pa bolagets faktiska operativa kapital. Det ar foljaktligen ej mojligt att
avgora om avkastningen ar marknadsmassig eller ej genom en berakning av avkastning pa bokfort
operativt kapital. Nedan undersoker vi bérsnoterade tjanstebolag for att jaAmfora rorelseresultat
relativt bokfort operativt kapital och rorelseresultat relativt faktiskt operativt kapital.®

5 Utredningen, s. 22.

6 Gruppen "tjanstebolag" har vi baserat pd indexet "OMX Stockholm Support Services GI" som vi anser i huvudsak
innehaller bolag som bedriver tjansteverksamhet. Darutéver har vi adderat bérsnoterade Valfardsbolag till gruppen.
Bokfort operativt kapital &r berdknat genom att summera bokfort eget kapital och bokford nettoskuld. Sedan har vi gjort
avdrag for goodwill for att battre spegla bokfort operativt kapital i juridisk person. Faktiskt operativt kapital ar berédknat
som summan av borsvardet pa eget kapital och bokférd nettoskuld. Som rorelseresultat har vi anvant oss av EBITA
(rorelseresultat fore av- och nedskrivning avimmateriella tillgdngar) for att exkludera eventuella nedskrivningar av
goodwill och battre spegla rorelseresultatet i juridisk person. Berakningarna ar baserade pa uppgifter fran
arsredovisningar presenterad under 2016 samt borsvarde 2016-12-31 (om bolag blivit noterat under 2017 har vi hamtat
senare redovisad data), hamtat fran Capital 1Q* 2018-02-18. *For ICTA AB hamtade vi information om bérsvarde via
Bloomberg da det saknades i Capital 1Q.
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Avkastning pa bokfort operativt kapital
och avkastning pa faktiskt operativt
kapital for borsnoterade tjansteforetag
(alla branscher)
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m Rorelseresultat / Bokfort operativt kapital

0%

mRorelseresultat / Faktiskt operativt kapital

Grafen ovan illustrerar att avkastning pa bokfort operativt kapital uppgar till 34,6% och
avkastningen pa faktiskt operativt kapital uppgar till 7,0%. Denna avkastning far anses vara
marknadsmassig.

Analysen ovan tydliggor att Utredningens berakning av avkastning pa bokfort operativt kapital
saknar relevans for att avgora huruvida avkastningen &r marknadsméssig eller ej. En annan
slutsats ar att beraknad faktisk avkastning (7,0%) pa de borsnoterade tjanstebolagen ar i linje med
vad Utredningen anser vara en rimlig marknadsmaéssig niva for avkastning pa operativt kapital (c.
7,5%7).

3.3 Konsekvensen for foretagen av ett felaktigt matt

| foregdende avsnitt har vi tydliggjort att bokfort operativt kapital ar 1agt i Valfardsbolagen
eftersom deras huvudsakliga tillgdngar inte redovisas pa balansrakningen. Ett vinsttak
motsvarande bokfort operativt kapital multiplicerat med c. 7,5% skulle innebara att bolagen
generellt sett tvingas till en avkastning som ar betydligt lagre an vad som skulle félja om det
faktiska operativa kapitalet multiplicerades med c. 7,5%. Det innebar att marknadsmassiga vinster
generellt sett ej kommer tillatas och att valfardsbolagen kommer att tvingas till vinster under vad
som ar marknadsmassigt skaligt, s.k. "Undervinster".

I foljande avsnitt undersoker vi vad effekterna av vinsttaket blir pd bolagens rorelsemarginal.

7 Vi har utgétt fran en statsl&nerénta om 0,52% per 2017-12-29.
(https://www.riksgalden.se/sv/omriksgalden/statsskulden/statslanerantan/?year=2017, hamtad 2018-02-07)
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4 Vinsttakets innebord for accepterad rorelsemarginal pa
valfardsmarknaden

I PwCs Initiala analys illustrerade vi att Utredningens forslag skulle begransa 77%
av foretagen till en rérelsemarginal under 2%. Vi har nu gjort en uppdaterad
analys baserad pa Lagradsremissen och Promemorian och funnit att forslaget nu
begransar 64% av foretagen till en rorelsemarginal under 2%. Vi noterar dock att
dessa 64% representerar mer &n 90% av valfardsmarknaden i termer av anstéallda
och brukare. En sadan lag rorelsemarginal kan karakteriseras som ett vinstférbud
for dessa foretag och far negativa konsekvenser for aktorerna pa
valfardsmarknaden. Var analys visar darutover att av de bolag som kommer att fa
en accepterad rorelsemarginal pa mer an 2% kommer 70% att begransas till
lagstanivan om 45 500 kronor. Det ar bolag som har en sa pass liten omsattning
att de till foljd av den s& kallade Prisbasbeloppsregeln (se nedan) uppnar en
accepterad rorelsemarginal pa 6ver 2%. Denna niva ar dock i allmanhet
otillracklig aven for mycket sma bolag. Andelen anstallda och brukare som finns i
foretag som till foljd av Prisbasbeloppsregeln far gora en accepterad
rorelsemarginal dver 2% ar dessutom endast cirka 1%.

4.1 S& begransas rorelsemarginalen i foretagen

I var Initiala analys av Utredningen noterade vi att de flesta (77%) Valfardsbolagen, pa grund av
lagt eller negativt bokfort operativt kapital, begransades till en rérelsemarginal under 2%.8

Orsaken till att vi undersokte hur stor andel av féretagen som blir begransade till en
rorelsemarginal under 2% &r att vi bedémde att en rérelsemarginal dver tid om hogst 2% som
regel ar otillracklig i valfardsbranschen for att driva en sund och stabil rérelse. En sa liten
rérelsemarginal bedomde vi i praktiken innebar ett vinstforbud. Dessa bedomningar kvarstar (se
avsnitt 5 i denna analys).

Den tillatna rérelsemarginalen har berdknats genom att det accepterade rorelseresultatet under
vinsttaket for varje foretag satts i relation till omsattningen for varje foretag.

Regeringen har i Lagradsremissen och Promemorian uppmaéarksammat att ett stort antal bolag har
mycket sma eller negativa bokférda operativa kapital och darfor har de kompletterat huvudregeln
med en regel om ett prisbasbelopp ("Prisbasbeloppsregeln”), dvs. 45 500 kronor?, som lagsta
accepterat rorelseresultat. Att lagstanivan ar bestamd till ett prisbasbelopp innebar att lagstanivan
inte beaktar skillnader i storlek/omsattning mellan bolagen. For att Prisbasbeloppsregeln ska
uppratthalla 2% rorelsemarginal kravs darfor att bolagets omséattning understiger 2 275 000
kronor.

8 Var studie utgar fran rérelseresultatet 2016 och vi beaktar darfor inte 3-rsregeln. Resultatet av studien ska foljaktligen
betraktas som uppskattning av hur bolagen kommer att paverkas i genomsnitt 6ver tid, snarare 4n en exakt uppskattning
for ett specifikt ar.

9 Vi har utgatt fran prisbasbeloppet for &r 2018 (https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/priser-och-
konsumtion/konsumentprisindex/konsumentprisindex-kpi/pong/statistiknyhet/prisbasbeloppet-for-ar-2018/, hamtat
2018-02-07)
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I cirkeldiagrammet nedan illustrerar vi hur stor andel Valfardsbolag som har under, respektive
over, 2% i accepterad rorelsemarginal under Lagradsremissen och Promemorian.

Andel bolag med accepterad rorelsemarginal éver och
under 2%

36%

64%

mBolag med accepterad rorelsemarginal under 2%

m Bolag med accepterad rorelsemarginal éver 2%

Bolag med accepterad rorelsemarginal under 2%

I var analys av Valfardsbolagen (totalt 3 559 bolag), illustrerad i ovanstaende diagram,
framkommer att 2 267 bolag (c. 64%) begransas till en rérelsemarginal under 2%. Det ar alltsa en
nagot lagre andel foretag som begransas till en rérelsemarginal under 2% enligt forslagen i
Lagradsremissen och Promemorian an enligt Utredningen.

Bolag med accepterad rorelsemarginal 6ver 2%

Var analys gor gallande att 1 292 bolag (c. 36% av samtliga Valfardsbolag) begransas till en
accepterad rorelsemarginal dver 2%. Av dessa bolag har ¢.70% ett accepterat rorelseresultat
motsvarande ett prisbasbelopp. Samtliga av dessa 70% har en omséattning om hogst 2 275 000
kronor.

4.2 Sa begransas rorelsemarginalen for anstallda och brukare

I var analys av hur Valfardsmarknaden som helhet kan forvantas paverkas av Lagradsremissens
och Promemorians forslag har vi undersékt andelen anstéllda och brukare!? som ar anstallda i
respektive brukare hos Vélfardsbolag med accepterad rérelsemarginal under respektive dver 2%,
vilket illustreras i nedanstaende diagram.

10 Andelen brukare som paverkas ar en uppskattning baserat pa omséattning i bolagen.
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Andel anstallda som arbetar i en verksamhet med Andel brukare som &r brukare i en verksamhet med
accepterad rérelsemarginal 6ver och under 2% accepterad rorelsemarginal 6ver och under 2%

7% 8%

93% 92%
m Anstéllda i en verksamhet med accepterad rorelsemarginal under 2% mBrukare i en verksamhet med accepterad rorelsemarginal under 2%
m Anstéllda i en verksamhet med accepterad rorelsemarginal 6ver 2% m Brukare i en verksamhet med accepterad rorelsemarginal 6ver 2%

I diagrammet t.v. framgar att cirka 93% av de anstallda inom valfardssektorn ar anstéllda av bolag
som kommer att begrénsas till en rérelsemarginal under 2%. Tabellen t.h. illustrerar att cirka 92%
av brukarnas behov kommer att behéva tillgodoses av féretag med en rérelsemarginal under 2%.

Prisbasbeloppsregeln kan endast f& mycket sma bolag (dvs. med mindre &n 2 275 000 kronor i
omsattning) att na en tillaten rérelsemarginal 6ver 2%. Endast cirka 1% av anstallda och brukare i
vélfardsbolag finns i foretag som till foljd av Prisbasbeloppsregeln far gora en accepterad
rorelsemarginal dver 2%. Effekterna av Prisbasbeloppsregeln ar darmed forsumbara fér anstéllda
och brukare.

Regeringen beraknar i Lagradsremissen Valfardsbolagens rérelsemarginal utan vinstbegransning
till 6,5 %. Med den foreslagna vinstbegransningen, men utan Prisbasbeloppsregeln, beréknas
rérelsemarginalen i Lagradsremissen till 0,2 %. | Promemorian beraknar regeringen
Valfardsbolagens accepterade rérelsemarginal om Prisbasbeloppet beaktas. Da uppgar
medelvardet av rorelsemarginalen i Véalfardsbolagen till 0,3%.% Regeringens egna berdkningar
bekraftar alltsa slutsatserna i var analys i) att konsekvenserna pa rérelsemarginalerna i
Valfardssektorn blir mycket langtgaende av forslaget och ii) att Prisbasbeloppsregeln i praktiken
innebar en mycket marginell férandring av det ursprungliga forslaget presenterat i Utredningen.

5 Effekten pa Valfardsbranschen om vinsttaket infors
5.1 Valfardsbolagen hindras gora marknadsmassig avkastning

Forslaget att begransa avkastningen pa bokfort operativt kapital kommer att
innebéra att Valfardsbolagen i stor utstrackning tvingas till vinster som ar lagre
an vad marknaden kan anses krava, s.k. undervinster. PwC beddtmer att det finns
en uppenbar risk att Agare som kraver marknadsmassig avkastning kan komma
att lamna sektorn.

I avsnitt 3 konstaterade vi att Valfardsbolagens huvudsakliga tillgdngar inte redovisas pa
balansrakningen och att bokfort operativt kapital darfor ar betydligt lagre an faktiskt operativt
kapital. Att begransa avkastningen till c. 7,5% av bokfért operativt kapital skulle darfér innebéara

1 agradsremissen, s.98, Promemorian, s.34.
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att VValfardsbolagen generellt sett tvingas till en avkastning som ar avsevart under en
marknadsmassig avkastning.

Detta illustreras ocksa av att rorelsemarginalen i valfardssektorn beraknas ga ner kraftigt om
vinsttaket infors. Regeringen sjalv berdknar i Lagradsremissen respektive Promemorian att
rérelsemarginalerna gar ner fran 6,5 % till 0,2 %, eller 0,3 % om Prisbasbeloppsregeln infors.12

Sammanfattningsvis innebér vinsttaket som Lagraddsremissen och Promemorian foreslar att
mojligheten att fa marknadsmassig avkastning generellt sett begransas kraftigt. PwC ser en
betydande risk att agare avvecklar sin verksamhet eller valjer att inte starta en verksamhet da det
finns alternativa investeringar som ar mer Il6nsamma och mindre riskfyllda.

De &gare som anda vill stanna pa valfardsmarknaden kommer i huvudsak att stéllas infor de tva
situationerna att i) bolaget kommer begransas till under 2% i rérelsemarginal eller ii) att bolaget
har liten omséttning sa att rérelsemarginalen ar 6ver 2% men rorelseresultatet ar begransat till ett
prisbasbelopp. Forutsattningarna att driva Valfardsbolag under dessa begransningar behandlas
nedan.

5.2 Bolag som begrénsas till en rorelsemarginal under 2%

Cirka 64% av alla Valfardsbolagen kommer att begransas till en accepterad
rorelsemarginal under 2% enligt Lagradsremissen. Dessa bolag ar arbetsgivare
till c. 93% av de anstéallda och handhar c. 92% av brukarna i Valfardsbranschen.
Nedan diskuterar vi vilka effekter som kan férvantas félja i de bolag, sarskilt de
mindre och medelstora bolagen, som har en rorelsemarginal under 2%.

Bolag utsatta for finansiell risk

Valfardsbolag begransade till en rérelsemarginal under 2% kommer att vara behéftade med
finansiell risk dels for att de har begransade forutsattningar till sparande och dels for att
mojligheterna till banklan och extern finansiering forsvaras avsevart.

Nedan presenteras en tabell 6ver antalet manader det tar att spara ihop till olika buffertar (3 och
12 méanaders omsattning) under olika rorelsemarginaler.

Antal manaders sparande
Rorelsemarginal
2,0% 1,5% 1,0% 0,5%

3 manader omsattning 150 200 300 600

Buffert

12 manaders omséttning 600 800 1200 2400

Scenarioanalysen gor gallande att det tar mellan 150-600 manader (12,5-50 ar) att spara in till en
buffert motsvarande 3 manaders intékter inom ett rérelsemarginalintervall om 0,5%-2%.3 Vi

12 pwC (2016) har jamfort rorelsemarginalerna i valfardsbranschen med en personalintensiv jamforelsebransch i
tjanstesektorn, bestdende av bemannings-, bevaknings- och foretagstjanstebranschen, och darvid kommit fram till att
rorelsemarginalerna var i stort lika - cirka 6 % (2014). Detta kan ses som en indikation pa att lonsamheten ar
marknadsmassig i valfardssektorn. PwC (2016), Rorelseresultat i valfardssektorn — en jamforelse

13 Exemplet galler under férutsattningen att féretaget alltid gér maximal vinst och att all vinst gar till bufferten. Exemplet
ar beréknat fore skatt, vilket innebér att buffertsparandet i realiteten skulle ta &nnu langre tid.
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beddmer att en rorelsemarginal dver tid i valfardsbranschen under 2% som regel &r otillracklig for
en sund och stabil verksamhet.

En buffert behovs i valfardsbranschen eftersom intékterna ar snabbt foranderliga — langsiktiga
ataganden fran brukarna i form av elever och omsorgstagare finns inte. En buffert behovs ocksa
for att kostnadsbasen ar relativt oflexibel. Hyreskontrakten &r ofta langa och personal ofta fast
anstalld.

Risken for manga bolag att hamna i ekonomiska svarigheter kar alltsd markant. Dessutom
forsamras forutsattningarna for bolag med en accepterad rérelsemarginal under 2% att ta sig ur
ekonomiska svarigheter kraftigt. Mojligheten att fa banklan eller annan extern finansiering for
bolag med en sa lag rorelsemarginal som befinner sig i ekonomiskt trangmal ar narmast
obefintlig. Forslaget innebar darmed kraftigt féorsdmrade forutsattningar for Valfardsbolagen att
hantera ekonomiskt utmanande perioder.

Var bedomning ar foljaktligen att ett stort antal anstallda, barn, elever och omsorgstagare riskerar
att paverkas av att Valfardsbolag tvingas avveckla verksamheten pa grund av ekonomiska
svarigheter.

Bolag tvingas behandla anstallningar som flexibla kostnader

I de bolag déar roérelsemarginalen begransas till under 2% kommer bolagen bli tvungna att
identifiera tillvagagangssatt for att hantera den rorelserisk som foljer av forslaget i
Lagradsremissen.

Anstallda ar den huvudsakliga kostnaden i valfardsforetag. Dessa bolag, vilka har sma mojligheter
att bygga buffert eller att fa extern finansiering, kommer att vara tvungna att utveckla satt att
parera aven tillfalliga nedgangar i efterfragan, exempelvis genom att géra personalkostnader mer
flexibla.

Var bedomning ar att valfardsbolag kommer att tvingas att i 6kad utstrackning betrakta
anstéllningar som en rérlig kostnad, framférallt genom att minska heltidsanstéllningar och 6ka
anvandningen av visstids- och vikarieanstéllningar.

5.3 Bolag som begrénsas till ett prisbasbelopp i rorelseresultat

Av de Valfardsbolag som under Lagradsremissen tillats en accepterad
rorelsemarginal dver 2% ar 70% begransade till ett rorelseresultat motsvarande
ett prisbasbelopp, dvs. 45 500 kronor. Nedan diskuterar vi vilka effekter som kan
forvantas folja av Lagradsremissen och Promemorian pa bolag som begransas till
ett rorelseresultat motsvarande ett prisbasbelopp.

Prisbasbelopp tar bort incitament att vixa
I bolag dar accepterat rérelseresultat begransas till ett prisbasbelopp kommer incitamenten att
vaxa att forsvinna.

For att ett Valfardsbolag under Lagradsremissen ska tillatas gora ett rérelseresultat pa 6ver
45 500 kronor kravs ett bokfort operativt kapital pa dryga 605 000 kronor4. Vi har studerat

14 605 000 kronor multiplicerat med 7,5% ger cirka 45 500 kronor. Ett bokfort operativt kapital under 605 000 kronor
begrénsar darmed bolaget till Prisbasbeloppsregeln.
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Valfardsbolagen som kommer att begrénsas till ett rérelseresultat om ett prisbasbelopp och funnit
att medianen av bokfort operativt kapital i denna grupp i dagslaget ar cirka 69 000 kronor.

Om vi forutséatter att bolaget investerar hela det accepterade rorelseresultatet om 45 500 kronor
per ar (och forutsatter att bolaget aldrig gor forlust) kommer det att ta cirka 12 ar innan bolaget
far ett bokfort operativt kapital pa 605 000 kronor. Bolagen kommer féljaktligen under denna tid
att fa noll procent i avkastning pa det som investeras.

Accepterat rérelseresultat 6ver tid for medianbolaget med vinsttak SEK 45 500 A ) N
C. 605 000 kronor i operativt kapital
80

900

800 70
700 60
600 50
500

400 40
300 l €. 69 000 kronor i operativt kapital ] Accepterat rorelseresultat %
100 10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Ar
= BokfOrt operativt kapital (axel t.v.) Accepterat rorelseresultat (axel t.h.)

Bokfort operativt kapital
(tusentals kronor)

Accepterat rorelseresultat
(tusentals kronor)

Diagrammet ovan illustrerar att accepterat rorelseresultat ar detsamma (gul linje) under 12 ar av
investeringar i operativt kapital (rod linje) enligt Lagradsremissen.

Med hansyn till att bolagen enligt beskrivningen ovan inte har mojlighet att 6ka rérelseresultatet
finns det inga incitament att investera i verksamheten.

Bolag blir kénsliga for variationer i efterfragan

Var bedomning ar att ett prisbasbelopp som en lagstaniva for rorelseresultat ar otillrackligt i
valfardsbranschen aven i de fall rorelseresultatet overskrider 2%. Sma forandringar i efterfragan
paverkar omsattningen i sadan utstrackning att 45 500 kronor &r ett otillrackligt skydd.

Ett exempel ar att skolpengen for en elev for en grundskola uppgar till ¢. 90 000 kronor. Om
skolan ett ar tappar en enda elev sa innebar det minskade intakter som motsvarar nastan tva ars
sparande med ett roérelseresultat om 45 500 kronor.

Var slutsats ar att forutsattningarna att driva dven ett mycket litet bolag, sa att verksamheten ar
ekonomiskt sund och vélfungerande, forsamras kraftigt om ett maximalt rérelseresultat
motsvarande ett prisbasbelopp infors.

54 Storre foretag

Var bedomning ar att storre foretag generellt har battre forutsattningar &n mindre féretag att
fortsatta bedriva verksamhet under vinsttaket. Det beror pa att de har storre mojlighet att 6ka det
bokférda operativa kapitalet, t.ex. genom att intern- eller externfinansiera kép av lokaler som
tidigare hyrts. Darmed tillats en hogre rorelsemarginal. Aven kop av mindre foretags tillgangar,
som bokfors som sa kallade inkramsforvarv, kan vara ett satt att 6ka det bokforda operativa
kapitalet. En sadan utveckling skulle samtidigt leda till en 6kad koncentration i branschen.

PwCs beddémning ar att det &r negativt om bolagen far incitament att 6ka det bokforda operativa
kapitalet eftersom bolagen da maste syssla med verksamhet som ligger utanfor
karnverksamheten. De samhéllsekonomiska effekterna riskerar att bli negativa pa grund av risk
for minskad resurseffektivitet i Valfardsbolagen.
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6 Ansvarsbegransning

Denna rapport har endast uppréttats for Svenskt Naringsliv. PwC har inte utan foregdende
skriftligt samtycke ansvar mot en tredje man som tar del av och forlitar sig pa rapporten.

PwC tar inget ansvar for slutsatser, analyser och tolkningar som annan gor med utgangspunkt i
denna rapport.

PwC tar inget ansvar for felaktigheter eller mangtydigheter i de datakallor som rapporten bygger
pa.

I 6vrigt galler ansvar enligt FARs allménna villkor for radgivningstjanster 2014:1.
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