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Varldens snéllaste kapitalister

Den privata varden i Sverige domineras av nagra fa stora
foretagskoncerner, varav alla utom ett ags av sa kallade risk-
kapitalbolag.

Fran borgerliga debattorer later det ibland som att privata
vardforetag drivs av en ren medmadnsklighet. Det har inte
hindrat dem fran att ga med rejala vinster. Tittar man nar-
mare pa foretagens redovisning ser man dessutom att det
mesta av vinsterna flyttas till skatteparadis, genom fiffiga
foretagsstrukturer och lan inom féretagen. Detta handlar om
stora foretag med lagt eller inget intresse av var valfard.

.%1% Jevstin,

Birgitta Sevefjord
Gruppledare for Vansterpartiet i Stockholms lans landsting
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1. Vinsten med vard

Fem av de sex storsta vard- och omsorgskoncernerna i Sverige
ags och styrs idag av riskkapitalbolag. Undantaget ar Prak-
tikertjanst som ar en form av kooperativ, som ags av lakare
och tandldkare och drivs i vinstsyfte. Av de fem koncerner
som &gs av riskapitalbolag &r tre verksamma inom den vard
som finansieras genom skatt av Sveriges landsting: Carema
(ags av Triton), Capio (dgs av Nordic Capital och Apax genom
Opica) och Aleris (ags av EQT). Dessa tre och Praktikertjanst
star for strax over hélften av all privat skattefinansierad vard i
Sverige. Dessa foretag gar med mycket stora vinster. Fast be-
greppet vinst dr egentligen missvisande i detta sammanhang.
Bade konsumtion och produktion styrs av politiska beslut och
99 % av all privat sjukvard i Sverige finansieras genom skatter.
De privata vardforetagens "vinster” dr skattepengar som ska
ga till vard men som samhillet istéllet later foretag ge till sina
agare.

Vinsten ar det overskott som bli kvar nar kostnader dragits
fran intakterna. Den intressanta siffran ar det som i redo-
visningssammanhang kallas rorelseresultat. Detta visar hur
mycket skattepengar som gar till agare och privata investera-
re efter kostnader fér lopande verksamhet och avskrivnings-
kostnader for investeringar.



Exakt hur stora vinster alla privata vardféretag i Sverige gor
ar svart att saga. Olika studier kommer fram till olika resul-
tat. Tidningen Dagens Nyheter menade i en artikel hdsten
2009 att de storsta vardféretagen tog ut vinster pa 3 miljarder
under 2008. Organisationen Vardféretagarna menar att vin-
sterna ligger strax under 1 miljard foér hela den privata vard-
sektorn. 1 miljard motsvarar kostnaden for att anstalla 4300
sjukskoterskor i offentlig sektor i ett ar.

Totalt kopte Stockholms lans landsting (SLL) vard fran privata
vinstdrivande foretag for 12,4 miljarder ar 2009. 2008 hade
de stora vardkoncernerna en vinstmarginal pa 7,45 procent pa
sin verksamhet i hela Sverige. Om detsamma galler for alla
kommersiella vardproducenter inom SLL innebar det att 925
miljoner av Stockholmarnas skattepengar forsvann till vinster
2009.

2. Pengarnas vag

Rorelsevinsterna skickas sedan vidare till andra bolag i koncer-
nen i form av sa kallade koncernbidrag. Koncernbidrag kallas
de aktieutdelningar som gors inom samma foretagskoncern. |
slutdandan ar det alltid moderbolaget som far dessa pengar
- det vill sdga det holdingbolag som finns dverst i koncernhie-
rarkin.

Vi tar Caremas vardcentral i Gubbdngen som exempel:
1. 2008 hade vardcentralen en omsattning pa 29,5 miljoner
kr. Detta ar alltsa det som Carema far av SLL. Kostnaderna



var totalt 21,8 miljoner. Det som blir dver ar rorelsevin-
sten: 7,8 miljoner. Hela denna vinst skickades som kon-
cernbidrag till vardcentralens dagare, namligen:

2. Carema Primarvard AB fick totalt 53 miljoner fran alla sina
kommissionarsforetag (vardcentralerna som drivs av olika
dotterbolag) och skickade i sin tur ett koncernbidrag till
Carema Sjukvard AB pa 55,5 miljoner. Den hogre siffran
beror pa att vissa vardcentraler drivs direkt av Carema Pri-
marvard AB.

3. Carema Sjukvard AB fick totalt 116,5 miljoner frdan sina
kommissionarer, och skickade 108 miljoner vidare till sin
agare:

4. Carema Vard och Omsorg AB, fick sammanlagt 345 mil-
joner i koncernbidrag fran sina kommissiondrer. 335 mil-
joner lamnades som koncernbidrag till moderbolaget for
koncernen:

5. Ambea AB. Sa gar det till i samtliga Caremas verksamheter
liksom inom de andra vardkoncernerna.

Faktum ar att koncernbidragen manga ganger ar hogre an ro-
relsevinsten. 2008 var de samlade koncernbidragen fran de
verksamheter som de stora vardkoncernerna driver i Stock-
holm 5,6 procent hogre an den sammanlagda rérelsevinsten.
Vad detta beror pa vet endast bolagen sjdlva. Det kan tankas
att de far in mer pengar i vinst @n vad de redovisar i arsredo-
visningarna. Nar vinsterna val har natt moderbolaget anvands
en del av dem till att betala rdantor pa de aktiedgarlan som
koncernernas dgare tagit for att képa upp koncernerna (se vi-
dare nedan). Men vad anvands resten till?



3. Myten om aterinvesteringar

Det hdvdas ofta att vinsterna inom de privata valfardsforeta-
gen behovs for att verksamheten ska kunna utvecklas genom
investeringar i sjdlva verksamheten. Detta &dr helt enkelt inte
sant. Nar vi ovan jamférde rorelseresultat har vi raknat med
kostnaderna for investeringar. Dels i form av direkta kostna-
der for sadant som personalutveckling men aven for avskriv-
ningar pa investeringar som loper 6ver flera ar, som lokaler
etc. Men i féretagens egen redovisning innebdr begreppet
”investeringar” dven sadant som inte direkt ber6r féretagens
dagliga verksamhet. En betydande del av den arliga vinst som
moderbolaget far anvands istallet till att kopa upp andra fore-
tag och verksamheter. Detta beteende kan dven jamféras med
de riskkapitalbolag som &ger de storsta vard- och omsorgs-
koncernerna.

4. Riskkapitalism

Med riskkapitalbranschen beskrivs har vad som pa engelska
brukar kallas ”venture capital”. Detta &r alltsa inte en gene-
rell beskrivning av fenomenet riskkapital i sig. Ett riskkapi-
talbolag ar inte ett reguljart foretag utan kan mer beskrivas
som en samling fonder, forvaltnings- och managementbolag
som alla gar under ett och samma namn, sasom Nordic Ca-
pital. Riskkapitalbolag styrs med en reguljar féretagsledning
och investerar i andra foretag, framforallt genom att kdpa upp



dem, strukturera om deras verksamheter, och salja féretagen
vidare till ett forhoppningsvis hogre pris.

Flera av de idag stora svenska riskkapitalbolagen har startats
under de senaste 10-30 aren. Manga av grundarna kontrol-
lerar fortfarande verksamheten, dven om det exakta dgarska-
pet och fordelningen av deras vinster ar holjt i dunkel. Ar 2007
agde de 30 storsta svenska riskkapitalbolagen 350 foretag.
Av de ndra 500 apotek som regeringen privatiserade hdsten
2009 koptes ndstan alla av riskkapitalbolagen Altor, Segulah
och Priveq. Riskkapitalbolag dager daven verksamheter inom
kollektivtrafik, skola och lakemedelsforetag.

Grunden i riskkapitalbranschen ar bolagens fonder. | dessa
fonder satsar investerare och sparare pengar. Spararna och
investerarna kan besta av banker, pensionsfonder, privatper-
soner etc. Fonderna investerar i sin tur i andra foretag. Den in-
vesteringsstrategi som dominerar bland riskkapitalbolagen ar
det som kallas ”buyout”: att képa upp andra féretag. Buyout-
investeringar sker oftast i halvstora och storre féretag som
har funnits ett tag. For denna typ av investeringar ar riskerna
inte lika stora som ndr man investerar i mer nystartade fo-
retag, varfor ordet ”risk” ger delvis fel associationer. Tanken
med uppkoOpet ar att strukturera om och utveckla de kdpta
foretagen, fa dessa att 6ka i varde, salja till ett hogre pris och
pa sa satt gora vinst. Normalt dgs ett uppkopt foretag i 3-4
ar innan det séljs vidare. Nar ett riskkapitalbolag koper ett
foretag tar de nya dgarna ofta kontroll dver det kopta fore-
taget och tillsatter en ny styrelse for att pa sa satt paskynda
forandringar. Formellt dags foretagen av riskkapitalbolagets
fond, vanligtvis via ett holdingbolag registrerat i Luxemburg.



5. Risk for vem?

Med riskabla investeringar brukar man forutom nystartade f6-
retag aven syfta pa nya branscher som ar kansliga for konjunk-
tursvangningar. Men den skattefinansierade varden, skolan
och omsorgen ar varken eller. Har ar riskerna avsevart lagre
an i manga andra branscher. Dels &r de inte sarskilt kansliga
for konjunktursvangningar. Aven om landsting och kommuner
drar ned pa personal nar konjunkturen viker ar utvecklingen
betydligt mer stabil har an i manga privata sektorer. Dartill ar
produktpriserna kraftigt subventionerade, eftersom 99 pro-
cent av den privata varden finansieras via skatt. Darfor kan
man sdga att skattebetalare och myndigheter mer eller mindre
garanterar de privata dgarnas vinster i dessa branscher. Detta
dr troligen en stor forklaring till varfor avkastningen pa investe-
ringar i privata vdlfardsforetag ocksa ar bland de hogsta i hela
ndringslivet (se SCB-artikel i kdllorna).

Riskbegreppet ar aven felaktigt av andra skal. Nar riskkapital-
bolag kdper upp andra foretag finansieras i regel dessa kop
endast delvis av bolagsfondernas egna pengar: 20-25 procent
av kopesumman. Den stdrsta delen, vanligtvis 75-80 procent
av kopet, bestar istéllet av lan fran banker och finansinstitut.
Tillgangarna i det uppkopta foretaget fungerar som sakerhet.
Om riskkapitalisterna inte skulle ha rad att betala tillbaks |a-
net sa tar banken over foretaget (eller dess konkursbo). Detta
medfor dven en risk for den vardenhet som riskkapitalisterna
kopt upp. Vid problem dvergar ansvaret for verksamheten till en
bank el dyl som egentligen inte har intresse av sjdlva varden.



Riskkapitalbolagen gor vinst framst pa tva satt: De tar ut en
arlig forvaltningsavgift av dem som placerar och sparar sina
pengar i bolagets fonder, ofta 1,5 - 3,5 procent. Dessutom
plockar de hem en stor del av den vinst de lyckas go6ra pa
att kdpa och salja andra foretag. Nar uppkdpta foretag saljs
vidare gar 80 procent av forsaljningsvinsten till fonden och
dess placerare. Men med tanke pa vinstnivaerna ar aktieut-
delningarna blygsamma i riskkapitalbolag. | regel gar hela 20
procent till sjalva riskkapitalbolaget och dess adgare.

Forr eller senare hamnar vinsten alltid hos dgarna: de affars-
man som styr riskkapitalbolagen och de som placerat pengar
i riskkapitalbolagens fonder. Genom saval konkreta investe-
ringar i verksamheten som genom uppkdp av mindre aktorer
vaxer koncernen, med féljden att vardet pa koncernen hela
tiden 0kar. Man kan se det som att vinsten lagras i koncernen.
Nar koncernen val saljs vidare kan agarna plocka ut den an-
samlade vinsten i form av en slutlig reavinst.

6. Skatteplanering

Skatteparadis betecknar lander och stater med mycket laga
eller inga skatter alls, framforallt pa kapital. Skatteparadis
staller i regel inte heller samma krav pa redovisning som det
gors i manga andra lander. Nastan alla storre riskkapitalbolag
anvander sig av skatteparadis. De fyra storsta svenska risk-
kapitalbolagen anvander sig till exempel av Jersey (bolagen
Nordic Capital, IK och Triton) och Guernsey (EQT). Organisa-
tionen Tax Justice Network menar att det ar tva saker som gor



skatteparadisen attraktiva for riskkapitalbolag: laga skatter
och sekretess. Eftersom bolagsfonderna dessutom gor affa-
rer och vinster utanfor skatteparadisen ar de befriade fran de
laga skatter som skatteparadisen sjalva tar ut. Skattepara-
disens sekretessregler medfor dven att skattemyndigheter i
andra lander inte har nagon insyn i de bolag, fonder och bank-
konton som finns registrerade dar. Den svenska skattemyn-
digheten kan darfor inte kontrollera vad foretag och fonder
som finns registrerade i skatteparadisen har for sig - dven om
myndigheten misstanker att dessa foretag borde betala skatt
i Sverige for den verksamhet de bedriver och gor vinst pa har.

Riskkapitalbolagen far som sagt intakter pa flera satt. Dels
genom avgifterna pa de pengar som placeras i foretagets fon-
der men framforallt genom de vinster bolagen lyckas gora pa
att salja vidare foretag som tidigare kopts upp. Om bolags-
ledningen vill ta ut pengar ur det uppkopta foretaget innan
vidareforsaljning finns det dven andra metoder: 1) aktieut-
delningar; 2) lanefinansierad utdelning, dar aktieutdelningen
gors pa lanade pengar; 3) aktieagarlan till féretag som risk-
kapitalbolaget ager.

Aktiedgarlan innebdr i det hér fallet att riskkapitalbolaget ger
ett stort lan till ett foretag som bolaget sjilv dger, och tar sedan
ut en hog ranta for detta. | svensk skattelagstiftning ar rdantan
avdragsgill, vilket sdanker foretagens skattekostnader. Att ran-
tekostnaderna ar avdragsgilla ar forstaeligt i normala foretag
dar lan finansierar investeringar i nya maskiner eller annan
utveckling av verksamheten. Men den har typen av lan skapas
enbart for att kopa upp andra foretag. Om dgarna skulle vilja
skjuta till pengar fran ett bolag inom koncernen till ett annat
hade de lika garna kunnat 6ka aktiekapitalet. Men genom att



istdllet ge ett aktieagarlan skapas ett underskott i redovis-
ningen som sdnker foretagets skattekostnader.

Aktiedgarlan anvands flitigt bland riskkapitalbolagen. IK In-
vestment Partners aktiedgarlan till Attendo lag 2008 pa 3,3
miljarder, med en rantekostnad pa hela 291 miljoner. Nordic Ca-
pitals lan till Capio var 3,6 miljarder, med ranta 387 miljoner.
| bdagge fallen plussas rantan pa skulden. Nar riskkapitalbo-
lagen séljer koncernerna plockar de hem bade férsaljnings-
vinsten och den lagrade rantan pa aktiedgarlanet. Vad som ar
viktigt i sammanhanget &r att aktiedgarlanet i praktiken fun-
kar som aktier och kan ”konverteras” till aktier, som det star
i Capios arsredovisning. 75-80 procent av riskkapitalbolagens
kop av andra foretag finansieras som sagt av lan fran banker
och finansinstitut. Aven dessa rantekostnader har bolagen
ratt att gora avdrag pa skattekostnaderna for.

Nar aktierna i ett bolag sdljs betalar dgaren normalt reavinst-
skatt pa forsdljningsvinsten. Men eftersom riskkapitalbolagen
utnyttjar skatteparadis betalar de inte heller nagon sadan. De
riskkapitalbolag som ager de svenska vardkoncernerna ags i
manga fall av svenska affarsman. 2007 gjorde tidningen Veck-
ans Affarer en kartlaggning av vad dessa ledande riskkapita-
lister har tjanat genom aren. Enligt denna berdkning har en-
bart de kdp och foérsadljningar av 102 olika féretag som de fyra
storsta riskkapitalbolagen i Sverige genomfért sedan 1989,
skapat vinster pa ca 150 miljarder kr. Av detta berdaknas drygt
30 miljarder kr ha gatt till de ledande affairsmannen medan
resten har gatt till dem som har placerat pengar i deras fon-
der. Sex av dessa dgare berdaknas ha gjort en vinst pa 9,2 mil-
jarder men 2006 deklarerade de endast en formogenhet pa en
halv miljard. Vart resten av pengarna har tagit vagen ar oklart.



Den hér typen av skatteplanering och ren skatteflykt bland risk-
kapitalbolagen ger dven avtryck i de foretag bolagen kdper upp.
Skatteverket vittnar om att skatteinbetalningarna fran foretag
i allmdnhet som kdpts upp av riskkapitalbolag minskar kraftigt
efter att de blivit uppkopta. Detta syns dven tydligt i de stora
vardkoncernerna. 2005 betalde Capio-koncernen 116 miljoner
kronor i skatt. Darefter kdptes foretaget av riskkapitalbola-
get Nordic Capital. 2008 gjorde Capio en rérelsevinst pa 254
miljoner pa sin svenska verksamhet men betalade ingen bo-
lagsskatt alls (vilken ska betalas pa vinsten). Detta eftersom
Nordic Capital tog ett stort banklan for att kopa upp Capio.
Skulden for lanet lades pa Capios moderbolag, som darmed
fick hoga rantekostnader. Nordic Capital har dven gett Capio
ett aktiedgarlan med hoga rantekostnader, vilket sanker Ca-
pios skattekostnader ytterligare.

7. Den olampliga valfarden

Riskkapitalbolagen ar olampliga i valfarden av flera skal:

e Det ar ytterst moraliskt tvivelaktigt att skicka sa mycket
skattepengar till en verksamhet som ar sa 6ppet ointres-
serad av att sjdlv betala skatt.

e Det dr dven problematiskt att den privata vardmarknaden
till 6ver halften bestar av foretag som har sa korta tidsper-
spektiv. Varden, skolan och omsorgen bygger pa langsik-
tiga perspektiv som far féljdverkningar bade for individer



och samhalle lang tid framat. Det finns ett stort varde i att
jagkanlita pa att minlokala doktorfinns kvar aven om 3 ma-
nader. Men riskerna laggs pa sjalva verksamheten och inte
pa de privata investerarna som man skulle kunna tro. | for-
langningen dr detta sjalvfallet en risk som skattebetalarna
far bara, vilket har visat sig upprepade ganger nar privata
foretag helt plotsligt bestammer sig for att en vardcentral
inte gertillrackligt med vinst och lagger ned verksamheten.

De korta perspektiven ar dven problematiska for valfards-
samhallet i stort. En viktig kalla till vinst for riskkapital-
bolagen ar att fa de foretag de kdper att vdaxa. Detta kan
goras pa flera satt. Omsattningen kan 6ka genom uppkop,
vilket ar mycket typiskt for riskkapitalbolag. Detta dkar i
sin tur koncentrationen pa marknaden dar det blir allt mer
av oligopol. Ett annat naturligt satt att 6ka omsattningen
ar att oka forsaljningen av foretagets produkter — alltsa
varden. Detta kan lata bra pa ytan. Men alla jamforelser
visar tydligt att det inte finns ndgra raka samband mellan
hur mycket pengar ett samhélle spenderar pa sjukvard och
hur nojda eller friska patienterna dr. P4 samma satt ar ett
okat antal lakarbesdk ingen garanti for att befolkningen
blir friskare. Det centrala ar att vardens resurser fordelas
och anvands pa ett klokt satt i hela samhallet. Med vinst-
sugna privata investerare inom sjukvarden 6kar risken for
daliga prioriteringar. Vinster och omsattning okar, liksom
orattvisor och ineffektivitet.
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