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1. Inledning

| takt med att Sverige har genomfort privatiseringar och avregleringar pa vélfardsomradet har
riskkapitalbolag kommit att segla upp som &gare till nagra av de storsta koncernerna inom skola,
vard och omsorg. DA valfardssektorn till stor del finansieras med skattemedel finns ett stort
allmanintresse kring hur dessa pengar anvéands och vad de gar till. Det avspeglas i de omfattande
mediegranskningar som gors. | en del av dessa granskningar har det rapporterats om vanvard,
bristfallig verksamhet och stora konkurser. Ett av de mest uppmarksammade fallen &r den sa
kallade ”Carema-skandalen” dér vanvard inom dldreomsorgen avsldjades av Dagens Nyheter
(Hokerberg, Tottmar 2012). Agarna till aldreboendet var tva riskkapitalbolag — svenska Triton
och amerikanska KKR. Genomslaget blev enormt, inte minst politiskt. Bland annat Folkpartiets
ledare, Jan Bjorklund, har argumenterat for att utesluta riskkapitalbolag som agare inom sjukvard
och &ldreomsorgen (TT 2013). Vénsterpartiets partiledare, Jonas Sjostedt vill ha bort
riskkapitalbolagen fran valfarden (TT 2012). | samband med konkursen av JB Education, den da
nast storsta skolkoncernen, uppmarksammade Svenska Dagbladet att en ny lagstiftning haller pa
att tas fram dar riskkapitalbolag i princip utesluts som &gare av skolor (Dahlberg 2014).
Regeringen har ocksa givit Skatteverket i uppdrag att granska férekomsten av skatteplanering
inom vélfarden, dar de riskkapitalagda foretagen utmarker sig med hog grad av skatteplanering
(Olsson, Jakobsson 2014). Aven riskkapitalisterna sjalva har blivit foremal for granskning av
Skatteverket, vilken utmynnat i skattetvister om upptaxeringar pa hundratals miljoner for

enskilda personer (Hedelius 2014).

| den kritik som framfors mot riskkapitalbolag som dgare inom vélfarden aterkommer ofta tva
argument: (1) att de skulle dgna sig at mer omfattande skatteplanering och (2) att de i storre
utstrackning praglas av kortsiktighet, det vill saga nedprioritera langsiktigt vardeskapande till
forman for kortsiktiga resultatforbattringar. Exempel pa kritiken ges av bland annat (Bursell
2012), (Isacson 2013) och (Ohly 2010). Var studie undersoker om det finns grund for dessa
argument. Det gor vi genom att anvanda finansiella matt kopplade till omradena skatteplanering
och Kkortsiktighet och empiriskt testa om de riskkapitaldgda valfardsforetagen skiljer sig mot

andra privata valfardsforetag.

Tidigare forskning pa omradet har huvudsakligen fokuserat pa resultatforandringar i form av
tillvaxt, marginaler och nagon typ av kvalitetsindikator. Genom att undersoka de tva vanligt



forekommande kritiska argumenten, forsoker vi problematisera de, ofta positiva,
resultatforbattringar som tidigare kartlagts. Studien bidrar med att, till skillnad fran tidigare
undersokningar, studera riskkapitalbolagsdgande inom Sveriges vélfardssektor som helhet. Med
ett helhetsgrepp pa valfardssektorn utokas antalet observationer och majliggor test dér vi kan

uttala oss om statistisk signifikans.

Vi finner att de riskkapitaldgda valfardsforetagen utmarker sig jamfort med andra privata aktorer
i form av ranteniva efter dvertagandet. Tillsammans med tidigare studier ges starka indikationer
pa forekomsten av ranteupplagg i syfte att minimera skatten. Vi finner inga tydliga indikationer
pa att andra typer av skatteplanering skulle férekomma i stérre utstrackning for riskkapitalagda
foretag. Inte heller i termer av kortsiktighet utmarker sig de riskkapitaldgda valdfardsféretagen

signifikant jamfort med andra privata aktorer.

1.1 Problemformulering

Var studie hamtar inspiration fran den politiska debatt som fors i Sverige kring riskkapitalagda
valfardsforetag. Vi har dock inte for avsikt att gora nagra egna politiska stallningstaganden och vi
ar inte heller intresserade av att utvérdera huruvida riskkapitalbolag ar 1ampliga som dgare eller
ej. Var uppsats syftar istéllet till att utvardera om vi utifran tidigare forskning och egna empiriska
undersokningar kan sla fast att de riskkapitalagda valfardsforetagen utmarker sig i en jamforelse
med andra privata aktérer inom vélfarden pa omradena for den vanligt forekommande kritiken,
namligen skatteplanering och kortsiktighet. Detta utmynnar i tva forskningsfragor (se avsnitt 1.3)

som vi amnar besvara.

1.2 Definitioner

Da det finns manga olika definitioner av vad ett riskkapitalbolag och skatteplanering ar samt vad
som kan anses inga i valfardssektorn foljer har en redogorelse for de definitioner som ligger till
grund for studiens uppléagg och genomférande.

Riskkapitalbolag (aven kallat PE-bolag, frin engelskans ”Private Equity”) — Definieras som
bolag som, ofta genom en fondstruktur, kdper majoritetsandelar i onoterade foretag eller koper ut
publika foretag fran borsen. Detta gors i syfte att utveckla foretagen genom aktivt dgande under

en begransad period for att hoja vardet och kunna sélja foretagen vidare. Ibland sérskiljer man pa

PE-bolag, som ofta riktar in sig pa mogna foretag i stabila branscher, och venture capital” vilka



ofta fokuserar pa foretag som befinner sig i ett tidigare skede med stor tillvéxtpotential. Med
tanke pa att valfardssektorn kan anses vara en stabil sektor med manga mogna foretag valjer vi att
aven inkludera foretag som eventuellt skulle klassificeras som “venture capital” i var definition
av PE-bolag. Vi valjer att anvanda oss av bendmningen private equity, forkortat PE, i resten av
uppsatsen enligt betydelsen ovan. Valfardsforetagen som &gs av PE-bolagen kallar vi

“portfoljbolag”.

Skatteplanering — Var definition av skatteplanering ar arrangemang, i syfte att begransa skatt,
som ligger innanfor lagens ramar eller dér det inte &r direkt uppenbart att arrangemanget bryter

mot lagstiftning.

Valfardssektorn — | valfardssektorn ingar verksamheter inom utbildning, vard och omsorg, som
helt eller delvis direkt finansieras med skattemedel. Inom definitionen ryms saledes bland annat
skolor, yrkesutbildningar, tandldkarverksamhet, apotek, primarvard och dldreomsorg. Daremot
ingar inte exempelvis foretag som séljer utbildnings- eller sjukvardsmaterial, eller producenter av
lakemedel. En snarlik definition har tidigare bland annat anvants av Skatteverket i en slutrapport

om skatteplanering i foretag inom valfardssektorn (Skatteverket 2012).

1.3 Forskningsfragor

For att uppfylla syftet for var studie kommer vi att underséka och besvara féljande

forskningsfragor:

1. 1 vilken utstrackning skiljer sig portfoljbolagen fran andra privata aktorer inom
valfardssektorn pa omradet skatteplanering?

2. 1 vilken utstrackning skiljer sig portféljbolagen fran andra privata aktorer inom
valfardssektorn pa omradet kortsiktighet?

1.4 Struktur
Var uppsats ar strukturerad pa foljande satt: avsnitt 2 gar igenom tidigare forskning inom

relevanta omraden for var studie. Metoden gar vi igenom i avsnitt 3 och i avsnitt 4 presenterat vi
vara empiriska resultat. | avsnitt 5 analyseras de empiriska resultaten och som sedan utmynnar i
vara slutsatser. Slutligen kommer vi med kritiska reflektioner och forslag till framtida forskning i

avsnitt 6.



2. Tidigare forskning

Da var studie behandlar PE-agda och privatagda valfardsforetag kartlagger vi tidigare forskning
pa relaterade omraden for att lyfta fram resultat som &r relevanta for att kunna besvara vara
forskningsfragor. Inledningsvis gar vi igenom tidigare forskning kring privatiseringar for att ge
en bakgrund till, och beskriva, den miljo som foretagen verkar i. Vi undersoker ocksa tidigare
forskning pa fenomenet riskkapital och PE-bolagens agerade. Detta inkluderar PE-bolagens
agerande i allménhet och &ven den begransade forskning som finns specifikt pa portféljbolagen
inom valfardssektorn. Slutligen lyfter vi fram tidigare forskning pa omradena skatteplanering och
kortsiktighet.

2.1 Privatisering
Under flera decennier har stora delar av vastvarlden praglats av en privatiseringsvag. Ofta namns

Storbritanniens privatiseringar under Margaret Thatcher i borjan av 1980-talet som det stora
startskottet, men redan i 1960-talets Tyskland skedde stora privatiseringar (Megginson, Netter
2001). I Sverige tar privatiseringarna fart nagot senare och pa valfardsomradet sker de flesta
forandringarna delvis i slutet av 1980-talet men framfor allt i borjan av 1990-talet under en
borgerlig regering. | och med inférandet av friskolereformen 1992 6ppnas skolsektorn upp for
privata aktorer. Den mojliggor for privata foretag att starta skolverksamhet och fa en sa kallad
”skolpeng” per elev fran kommunen. Ungefar samtidigt borjar vard och dldreomsorg i privat regi
ta fart, dock utan nagon tydlig milstolpe i form av lagandringar. Istallet drojer det forst till 2007
och 2009 innan Lagen om offentlig upphandling (LOU) respektive Lagen om valfrihet (LOV)
mojliggor for privata aktorer att fullt ut konkurrera med offentliga alternativ inom vard och
aldreomsorg (Jordahl et al. 2013).

Manga empiriska studier av privatiseringar visar pa 6kad effektivitet, produktivitet och Ionsamhet
— aven pa lang sikt. Forskningen ar dock inte entydig och visar bland annat att privatiseringar pa
omraden som innefattar kollektiva varor och mindre effektiva marknader inte alltid leder till
battre utfall (Megginson, Netter 2001). Da var uppsats gar ut pa att jamfora tva olika typer av
privata agandeformer, dar vi skiljer pa PE-agande och andra privata dgare, fortsatter vi med att

kartlagga tidigare forskning kring fenomenet private equity.



2.2 Private Equity
Private equity som tillgangsslag tog fart under 1980-talet i USA och har sedan spridit sig till

andra delar av vérlden, dar Sverige utmérker sig med en stor PE-sektor. Ar 2011 var det i Europa
bara Storbritannien som hade hogre andel PE-investeringar i forhallande till BNP an Sverige
(EVCA 2012). PE-bolagen &gnar sig oftast at sé kallade ”leveraged buyouts” (LBOs) vilket
innebér att bolaget kdper en majoritetsandel i ett existerande foretag, ofta med en hdg andel
skuldfinansiering, for att sedan under en begréansad tidsperiod forsoka 6ka vérdet pa foretaget och
slutligen sélja det vidare till ett hogre pris (Kaplan, Stromberg 2009). Nagra av urvalskriterierna
som PE-bolagen anvénder sig av i sokandet efter ett [ampligt uppkopsobjekt &r enligt (Bennedsen
et al. 2008):

e Stabila kassafloden

e Goda tillvaxtmojligheter

e Erfaren ledning

o Mojligheter till strategisk utveckling av verksamheten

e Effektiviseringsmdjligheter i driften av verksamheten

o Mojligheter till hog skuldfinansiering

e Mojligheter att sélja delar av foretaget for att renodla verksamheten

e Bolag med (for) Iag marknadsvardering

(Jensen 1989) noterar att PE-bolagen ofta ar relativt sm, slimmade och decentraliserade foretag
med ett fatal professionella investeringsexperter. PE-bolagen startar fonder och tar in kapital fran
en rad institutionella investerare, som pensionsfonder och liv- och forsékringsbolag, samt dven
formogna privata investerare. Dessa fonder har typiskt sett en forutbestdmd livslangd, ofta cirka
tio ar, med majlighet att vid behov forlanga med ytterligare ett par ar. Under de forsta fem aren
genomfors forvarv av foretagen som sedan utvecklas och séljs av mot slutet av fondens liv
(Kaplan, Stromberg 2009). Det betyder att &gandetiden i portfoljbolagen ofta stréacker sig mellan
3-7 ar. Mycket av forskningen riktar in sig pa att beddma om PE-bolagen genererar tillracklig
avkastning till sina slutliga institutionella investerare. Detta omrade ligger utanfor ramen for var
studie. Istéllet riktar vi in oss pa forskningen kring vilket vardeskapande, om nagot, som sker i

portfoljbolagen under de 3-7 aren som de &gs av PE-bolagen.



De forandringsatgarder som PE-bolagen brukar vidta kan delas in i tre kategorier: finansiella

forandringar, andrad &garstyrning, och operationella forandringar (Kaplan, Stromberg 2009).

Finansiella foérandringar innefattar ofta, som tidigare namnts, hogre skuldséttning. Detta sétter
press pa ledningen att agera effektivt och minskar utrymmet for dem att berika sig sjalva och
satsa pa onddigt riskfyllda, eller rentav vardeforstorande projekt. Hogre skulder innebar ocksa
hogre rantekostnader. | Sverige och manga andra lander &r rantekostnader avdragsgilla, vilket
innebadr att skattekostnaderna kan minskas avsevart (Kaplan, Stromberg 2009). Enligt
uppskattningar av (Kaplan 1989b) kan denna ytterligare minskning av skattekostnaderna forklara

mellan 4-40 procent av vardet pa foretaget.

Forandringar i agarstyrning handlar vanligtvis om att forse foretagsledningen i portféljbolagen
med olika typer av incitament. Det ar darfor inte ovanligt att ledningen &ger en del av foretagets
aktier samt ingar i optionsprogram. Ofta kréavs ledningen ocksa pa privatekonomiskt kannbara
personliga investeringar i foretaget for att de inte enbart ska ha exponering mot en eventuell
vardestegring utan ocksa paverkas av en negativ vardeutveckling. Deras investeringar gors i ett
privat bolags aktie, vilket gor dem illikvida. Det innebér att incitament for att kortsiktigt
manipulera resultatet minskas (Kaplan, Stromberg 2009). Ett annat exempel pa
agarstyrningsforandringar ar att PE-bolagen ofta ar mycket aktiva dgare och medlemmar av

styrelsen, som ofta & mindre och sammantrader oftare (Kaplan, Stromberg 2009).

De operationella forandringarna kan innebéra effektiviseringar i form av kostnadsbesparingar,
battre ledarskap, strategiimplementering, etc. Ofta bidrar PE-bolagens anstallda med expertis fran
tidigare erfarenheter inom investment banking, management consulting eller branschspecifika
erfarenheter (Acharya et al. 2011).

En given fraga ar da om detta leder till ndgot vardeskapande i foretagen. En stor del av
forskningen agnas at att forsoka hitta svaret pa detta. Sammantaget visar forskningen pa att ett
PE-Overtagande leder till vardeskapande i portfoljforetagen. Bland annat visar (Kaplan 1989a) att
rorelsemarginalen forbattras, forhallandet mellan kassaflode och omséttning stiger, medan
kapitalinvesteringar i forhallande till omsattning sjunker. Pa det stora hela 6kar vardet pa
foretagen efter PE-Gvertagandet. Liknande resultat syns for europeiska féretag och aven for
Sverige. Exempelvis finner (Bergstrom, Grubb & Jonsson 2007) att den operationella
I6nsamheten forbattras, utan att varde tas fran de anstéllda. Vidare finner de, nagot 6verraskade,



inga starka indikationer pa att okad skuldsattning och dkat agarskap for ledningen skulle bidra

namnvart till vardeskapandet.

2.3 PE i valfardssektorn
Antalet studier som fokuserar pa vélfardsbranschen i Sverige ar begransat. En master-uppsats

som studerar PE-bolagen i den svenska skolsektorn visar att det dven har sker ett vardeskapande,
utan att det har gjorts avkall pa kvalitén matt som larartathet och studieresultat (Lundsten,
Lofqvist 2011). Inom omsorgen finns en studie som visar pa hogre Iénsamhet for de PE-agda
omsorgsforetagen. Dessa foretag har ocksa lagre personaltathet, men det finns inga indikationer
pa att detta skulle leda till samre aldrevard (Arfwidsson, Westerberg 2012). For vardsektorn &r
slutsatserna mer tvetydiga. Tillvaxten for PE-agda vardforetag ar hogre, men lénsamheten samre.
Samtidigt ar den genomsnittliga vardkvalitén nagot hogre dn for offentliga alternativ. Dock syns
stora skillnader inom de olika PE-agda foretagen vilket gor resultaten mer osékra (Karlsson, Lilja
2012).

Vi hittar inte nagra tidigare studier pa PE-bolagen for hela valfardssektorn och de studier som
finns fokuserar pa att studera tillvaxt, Ionsamhet, och nagon typ av kvalitetsindikator. | ett forsok
att problematisera den positiva bild som den tidigare forskningen ger av PE-bolagens dgande i
valfarden valjer vi att fokusera pa omradena skatteplanering och kortsiktighet — tva omraden dar

PE-bolagen fatt utsta viss kritik.

2.4 Skatteplanering
En vanlig kritik som riktats mot PE-bolagen é&r att de skulle dgna sig at avancerade

skatteplaneringsupplagg med hoga avdragsgilla rantekostnader pa internlan (sa kallade
rantesnurror) dar vinsterna slussas vidare utomlands, inte sallan till skatteparadis. Trots att
forskningen kunnat visa att skatteplanering ofta kan utgora en viktig del av foretagsvardet
(Graham, Tucker 2006), har lite forskning &gnats at att undersoka om och hur PE-bolagen
forsoker undvika att betala skatt. Att PE-bolagen anvénder sig av skuldsattning for att minska
skatten har dokumenterats tidigare (Kaplan, Strémberg 2009), men andra metoder &r relativt
outforskade. Ett working paper fran forskare pa Harvard studerar skillnader i skatteplanering
mellan portfdljbolag och andra privata foretag inom flera olika branscher. De finner att
portfoljbolagen i storre utstrackning agnar sig at skatteplanering (bland annat méatt som book-tax

gap), har lagre marginell skattesats samt lagre betald skattesats. De argumenterar for att PE-



bolagen anser att skatteplaneringen bidrar till vardedkning och att det 6verstiger eventuella
renomme-kostnader som uppkommer av negativ publicitet (Badertscher, Katz & Olhoft Rego
2010). Daremot saknas forskning pa detta omrade for svenska PE-bolag och inom valfarden. Har

kan var uppsats bidra med nya resultat.

En anledning till att forskningen pa dessa omraden ar begransade beror pa att skatteplanering ar
relativt svart att mata utifran offentlig data. Skattedeklarationer omfattas oftast av sekretesskydd,
sa dven i Sverige (9 kap. 18 SekrL SFS 2009:400). Skatteverket har dock som myndighet béttre
mojligheter att narmare granska skatteplanering och fick ar 2011 i uppdrag av regeringen att
analysera forekomsten av skatteplanering i valfardssektorn. Skatteverkets slutrapport bekraftar
kritikernas farhagor om forekomsten av rantesnurror och visar att portféljbolagen i stor
utrackning agnar sig at skatteplanering medan det endast i ett fatal av fallen géller for andra
privata aktorer. Sammantaget ar d&nda forekomsten av skatteplanering inom valfardssektorn som
helhet relativt 1ag. | samma rapport noterar man att byten av rakenskapsar ar vanliga i samband
med att PE-bolagen tar 6ver som dgare. Det kan bero pa att det i samband med koncernbidrag ger
skattemassiga fordelar (Skatteverket 2012). Aven om Skatteverket har tillgang till mer
omfattande information om foretagens skattesituation bor deras resultat inte anses lika kvalitativa
som oberoende forskning eftersom det ar en statlig myndighet som eventuellt kan ha politiska

motiv.

| januari 2013 infordes ny lagstiftning i form av avdragsbegransningar for rantekostnader pa
internlan vilket syftar till att forsvara anvandandet av rantesnurror for att undvika att betala skatt
(Skatteverket 2014).

2.5 Kortsiktighet
PE-bolagen kritiseras, forutom for skatteplanering, ocksa for att vara kortsiktiga. Ofta hanvisas

det till den begransade agartiden i affarsmodellen - vanligen 3-7 ar. Att en begransad &garperiod
automatiskt skulle leda till kortsiktighet hos portféljbolagen ar inte sjalvklart. Det skulle sannolikt
upptackas nar portfoljbolagen till slut ska saljas vidare. Om det anda gar att dolja kortsiktighet
vid en forséljning borde det atminstone efter forsaljningen uppdagas nér den nya koparen har all
information tillganglig. Eftersom PE-bolagen ar aterkommande séljare av foretag skulle
fortroendet snabbt urholkas om det senare visar sig att bolagen varit "’kortsiktigt dopade”. Darfor

ar det otillrackligt att dra slutsatser om kortsiktighet enbart genom att mata langden av &gartiden.
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Det &r i debatten ofta otydligt exakt hur PE-bolagen ut6var kortsiktigheten. Vi valjer ut nagra
aspekter som forekommer i kritiken och som samtidigt gar att utvardera genom finansiella matt
fran publik information. Vi skiljer pa operationell kortsiktighet, som far effekter pa

verksamheten, och finansiell kortsiktighet, som far effekter pa redovisningen.

Ett vanligt exempel pa en form av operationell kortsiktighet ar att minska langsiktiga
investeringar i anlaggningstillgangar for att pa sa satt kortsiktigt 6ka resultatet, men langsiktigt
minska foretagets vinst- och tillvaxtmaojligheter. Detta anvéands bland annat av (Asker, Farre-
Mensa & Ljunggvist 2011) som jamfor investeringar for privata bolag mot borsnoterade foretag.
Detta ar aven relevant att applicera pa valfardssektorn da t ex. skolsektorn kréaver investeringar i
lokaler, bibliotek och utbildningsmaterial och vardsektorn kréaver investeringar i lokaler,
sjukvardsmaterial och instrument och sa vidare. Forskning visar att portféljbolag, i branscher dar
patent ar vanligt forekommande, inte minskar antalet patentansokningar. Snarare okar kvalitén pa
patenten (Lerner, Sorensen & Stromberg 2011). Det motsager kritiken om kortsiktighet utifran ett
investeringsperspektiv. Da vélfardssektorn inte anvander sig av patent valjer vi istallet att

undersoka investeringar i anlaggningstillgangar.

En annan viktig resurs for valfardssektorn ar personalen, da dess verksamheter ar
personalintensiva. Kritik som framfors i debatten ar att portféljbolagen drar ner pa personal som
far arbeta hardare under langsiktigt ohallbara former till lagre ersattning med samre kvalité som
foljd. De fa studier som finns och som vi tar upp i avsnitt 2.3 visar pa tvetydiga resultat i fragan. |
skolsektorn &r personalkostnaderna per anstalld nagot lagre medan larartatheten inte férsamras
(Lundsten, Lofqvist 2011). Inom omsorgen &r personaltdtheten lagre for portféljbolagen, dock
utan att det verkar leda till samre kvalité (Arfwidsson, Westerberg 2012). Vi undersoker om
personalkostnaderna per anstéalld minskar efter PE-Gvertagandet for att fa eventuella indikationer

pa om personalen far det samre i form av erséattning.

Slutligen utvarderar vi ocksa finansiell kortsiktighet. Det gor vi genom att se om PE-bolagen
anvénder sig av redovisningstekniska metoder for att kortsiktigt hdja resultatet och i
forlangningen fa béttre betalt vid en forsiljning av portféljbolaget (sa kallad ”Earnings
management”). Vi undersoker dérfor Cash earnings”, det vill sdga hur foretagens resultat skiljer
sig fran dess kassafloden (som anses vara svarare att manipulera). Mattet anvands av manga
praktiker, bland annat (Schilt, Perler 2010).
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Om PE-bolagen ar mer kortsiktiga borde det rimligen avspeglas i vardeutvecklingen efter att
portfoljbolagen saljs av. Dock visar forskning att vardeutvecklingen tvartom &r battre for
portfoljbolag som séljs genom att de borsnoteras av PE-bolagen (Cao, Lerner 2009).

3. Metod

3.1 Data
Var metod grundar sig pa jamfarelser mellan riskkapitaldgda och privatagda vélfardsforetag. Den

forsta gruppen kallar vi portféljbolag och den andra gruppen bendmner vi kontrollbolag. For att
fanga upp eventuella effekter av PE-dgande valjer vi ut valfardsforetag som till en borjan har
varit privatdgda och sedan kdpts upp av PE-bolag. Pa sa satt kan vi jamfara skillnader fore och
efter Gvertagandet. Kontrollbolagen bestar av snarlika vélfardsforetag som under hela
jamforelseperioden ar privatdgda och matchas ihop med portféljbolagen. Detta mojliggor att vi i
hog utstrackning kan isolera eventuella skillnader som kan tankas uppsta pa grund av att ett bolag

gar fran att vara privatagt till PE-agt.

For att fa fram en lista pa svenska valfardsforetag som blivit uppkopta av PE-bolag tar vi hjélp av
databasen Zephyr som innehaller data pa aktiviteter inom foretagsforvarv och transaktioner. Dar
tar vi ut en lista Over alla forvarv och fusioner som skett i Sverige inom branscherna utbildning
och vard/omsorg de senaste tio aren. Begransningen till dessa tva branscher gor att vi tacker in de
affarer som skett inom valfardssektorn (och mer dartill). Var valda tidshorisont beror pa att vi har
begransade mojligheter att fa fram finansiella rapporter fére denna period. Darefter begransar vi
oss till affarer dar koparen kan ténkas tillhéra PE-branschen och dér &garandelen dverstiger 50
procent.

Att PE-bolaget skaffar sig en majoritetsandel &r en viktig forutsattning for att kunna anta att de
har mojlighet att utdva sitt inflytande och kontrollera bolaget. Det finns ingen enskild branschkod
for PE-bolag vilket gor att vi ar tvungna att gora egna efterforskningar pa det képande bolaget for
att se om de stammer in pa var definition av PE-bolag (se avsnitt 1.2). Nar vi faststallt att endast
kopande PE-bolag aterstar gar vi over till uppkopsobjektet och sékerstaller att verksamheten ryms
inom ramen for valfardssektorn enligt var definition. Efter att endast relevanta kopare och
kopobjekt aterstar kartlagger vi historiken for valfardsforetagen. Vi véljer ut de foretag dar det i
majoriteten av fallen finns tre ars historik av privat dgande innan PE-6vertagandet sker. Bolaget

maste sedan fortsatta vara PE-agt med tillganglig redovisningsinformation dar vi i en majoritet av
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fallen kan observera tre ars utveckling under PE-bolagets dgande. Ett portfoljbolag raknas som
PE-4gt om Gvertagandet skedde under forsta halvan av rakenskapsaret. En del bolag utesluts pa
grund av for kort historik efter 6vertagandet eller att dgarbyten sker igen och dar bolaget
fusioneras in i en ny koncern dar vi inte kommer at arsredovisningar. Sammantaget resulterar
detta i att 14 observationer kan anvéndas. Nér bolagen har langre historik efter Overtagandet &n

tre ar har vi hamtat in resultat for dessa perioder ocksa.

De 14 observationerna kartlaggs for att kunna matchas ihop med sa snarlika privatagda
valfardsforetag som mojligt. Foretagen ska under samma period bedriva snarlik sjalvstandig
verksamhet. Vi anvéander oss av databasen Retriever for att fa fram svenska foretag inom
valfardssektorn genom att filtrera pa branscher inom utbildning och vard/omsorg. Det viktigaste
kriteriet vid matchningen ar saledes att branschen stammer vl 6verens. Skolkoncerner matchas
ihop med varandra och vardforetag med varandra. Vi stravar ocksa efter att i sa stor utstrackning
som mojligt matcha underbranscher, exempelvis gymnasieverksamheter med varandra respektive
aldreomsorg med varandra. Ett par andra kriterium for matchningen &r antalet anstéallda och
omsattning. | vissa fall &r de PE-dgda foretagen storst inom sin bransch vilket ofta gor att de
privatagda foretagen ar nagot mindre i storlek. Se tabell 1 nedan for en samanstéllning av de

matchade foretagen. FOr en mer utforlig version hénvisas till appendix.
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1 PE Carema Omsorg och vard 4353 2473 200
Kontroll HSB omsorg Omsorg och vard 270 115912
2 PE Capio Vard och omsorg 12288 | 11371000
Kontroll Praktikertjanst Tandldkarverksamhet och priméarvard 14775 8875893
3 PE Attendo Omsorg 3740 1871016
Kontroll Forenade Care Omsorg 1011 459 541
4 PE Smileco Group Tandlakarverksamhet 19 19784
Kontroll Tandgruppen Kungsbacka Tandl&dkarverksamhet 26 24 057
5 PE Team Olivia (da Avacado AB) Omsorg 525 177 000
Kontroll Omsorgshuset i Stockholm AB Omsorg 365 92 853
6 PE Theducation Gymnasium och Vuxenutbildningar 186 75921
Kontroll Thorengruppen Forskolor 45 20774
7 PE John Bauer Gymnasium och Vuxenutbildningar 930 980 580
Kontroll Jensen Gymnasium, for- och grundskola och vuxenutbildningar 177 269 300
8 PE Pysslingen Forskolor och skolor 1525 822357
Kontroll Inspira (GeMin AB) Forskolor och skolor 353 145 900
9 PE Baggium Gymnasium 742 566 662
Kontroll Kunskapsskolan Grund- och gymnasieskolor 776 706 677
10 PE H.F Oral Care (Herbst & Forsell Holding AB) Tandldkarverksamhet 75 72473
Kontroll City Dental Tandldkarverksamhet 75 79 441
11 PE Yrkesakademin Gymnasium och Vuxenutbildningar 243 299 200
Kontroll Utvecklingspedagogik (Jan-Ake Ahlstrém AB) Sarskolor, skolinternat och fritidsverksamhet 149 123 200
12 PE Academedia Gymnasium, grundskola, férskola 2475 1231708
Kontroll Internationella Engelska Skolan Grund- och gymnasieskolor 548 249613
13 PE Miroi Vuxen- och arbetsmarknadsutbildningar 301 43974
Kontroll Hermods Vuxenutbildningar och gymnasium 98 55320
14 PE PPS Power Planning System Gymnasium och grundskolor 411 338474
Kontroll Frida Utbildning Gymnasium, forskola, grundskola 244 169 200

Tabell 1 - Matchade par med siffror éver antal anstdllda och omsdttning(i tusentals kronor) vid tidpunkten fér évertagandet

Nar vi har vara matchade par forsoker vi forst automatiskt hamta ut relevanta siffror till vara
finansiella matt fran arsredovisningarna genom Retriever-databasen. Vi marker dock snabbt att
siffrorna inte riktigt stimmer. Ibland genererar Retriever siffror for moderbolaget istéllet for
koncernen, vilket ofta blir mycket missvisande. Vi bestdmmer oss darfor for att ladda ner
arsredovisningarna for alla relevanta ar och sedan manuellt mata in siffrorna som vi behover i ett
Excel-dokument. Vi gér bedémningen att manuell inmatning visserligen 6kar risken for felaktiga
siffror, men att vi &nda far en mer rattvisande bild 4n om vi anvander Retrievers automatiska

genererade siffror.

Skatteverket noterar i sin granskning fran 2012, att framforallt portfljbolagen i samband med
overtagandet bade byter koncernmoderbolag och gor diverse forandringar av rakenskapsaret. Det
galler aven for vara utvalda portfoljbolag. Darfor justeras langden pa rakenskapsaret i de fall dar
det initialt skiljer sig at mellan portféljbolagen och kontrollbolagen. Detta gors for att i slutdandan
jamfora samma antal manader med varandra. Da valfardsbranschen ar relativt icke-cyklisk och
stabil gor vi bedomningen att jamforelser mellan brutet rakenskapsar respektive kalenderar inte

gor ndmnvard skillnad for resultaten. | Skatteverkets rapport ges en potentiell forklaring till byten
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av rakenskapsar. Det kan innebéara skattemassiga fordelar vid lamnade och erhéllande av
koncernbidrag (Skatteverket 2012).

3.2 Finansiella matt
For att kunna svara pa vara forskningsfragor studeras ett antal finansiella matt som ar kopplade

till begreppen skatteplanering och kortsiktighet. Dessa tva begrepp saknar en entydig definition
och kan undersokas utifran en rad olika aspekter. Vara valda matt ar konstruerade baserat pa
tidigare forskning samt praktisk anvandning som samtidigt kan observeras i offentliga finansiella
rapporter. Den finansiella informationen finner vi i arsredovisningar nedladdade fran databasen

Retriever enligt ovan. Nedan foljer definitioner av de finansiella matt vi anvander.

3.2.1 Finansiella matt pa skatteplanering

Aktuell skattesats — Definieras som redovisad skattekostnad dividerat med resultat fore skatt.

Betald skattesats — Definieras som betald skatt dividerat med resultat fore skatt. Utvidgar bilden
som ges av aktuell skattesats eftersom betald skatt visar vad foretagen faktiskt betalar i skatt.
Detta anvénds av bland annat (Badertscher, Katz & Olhoft Rego 2010).

Ranteniva — Definieras som rantekostnader delat med ingaende balans for totala skulder. Detta
matt ar inte direkt kopplat till skattekostnader/betalningar. Det &r dnda relevant att studera
rantekostnader eftersom bland annat Skatteverket identifierar upplagg med interna 1an och hoga
rantor (dven kallat rantesnurror) som ett satt att begransa skatten. En valdigt hog ranta ger da

indikationer pa att bolaget anvander sig av rantesnurror (Skatteverket 2012).

Book-tax gap — Definieras som resultat fore skatt minus beskattningsbar inkomst. Skillnaden
satts sedan i relation till totala tillgangar genom att dividera med ingaende balansen for totala
tillgangar. Beskattningsbar inkomst definieras som redovisad skattekostnad dividerat med den
aktuella lagstadgade skattesatsen. Till detta adderas eventuella utnyttjanden av
underskottsavdrag. Ett hogre book-tax gap tyder alltsa pa hogre grad av skatteplanering. Detta
matt anvands bland annat av (Badertscher, Katz & Olhoft Rego 2010). Mattet visar sig vara
relevant for att forutspa fall dar skatteplanering forekommer (Wilson 2009). Daremot kan foretag
med hoga investeringar i vissa fall visa pa hdgre book-tax gap utan att det nodvandigtvis

forekommer skatteplanering (Manzon, Plesko 2002).
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Skatt pa drets resultat
Resultat fore skait

Aktuell skattesats =

Betald skatt

Betald skattesats =
eraid skattesass Resultat fore skatt

Rintekostnader
Totala skulder;g

(Resultat fore shatt — Beskatiningsbar inkomst)
ir,

Rinteniva =

Book — ¢ =
o0 axgap Totala tillgangarg

Skatt pa arets resultat

Beskattningsbar inkomst = + anvant undeskottsavdrag

Lagstadgad skattesats

Tabell 2 - Finansiella matt pa skatteplanering
IB — Ingdende balans

3.2.2 Finansiella matt pa kortsiktighet
Personalkostnad per anstalld — Definieras som personalkostnad dividerat med genomsnittligt

antal anstéllda. Anvands bland annat av (Lundsten, Lofqvist 2011).

Investeringar — Definieras som skillnaden mellan utgaende och ingaende balans for
anlaggningstillgangar adderat med av- och nedskrivningar for anlaggningstillgangar. Detta
divideras darefter med nettoomsattningen for att justera for skillnader i storlek. Anvands bland

annat av (Asker, Farre-Mensa & Ljungqvist 2011).

Cash earnings — Definieras som den absoluta skillnaden mellan arets resultat och kassaflode fran
den I6pande verksamheten efter forandring i rérelsekapital. Anvands bland annat av (Schilt,
Perler 2010). Detta divideras sedan med det absoluta vardet av kassaflode fran den I6pande
verksamheten efter forandring i rorelsekapital for att fa mattet som en procentuell skillnad. Ett
lagre matt tyder alltsd pa en lagre skillnad mellan resultat och kassaflode och i forlangningen pa
battre cash earnings. Mattet &r mindre utbrett i forskningen men anvénds i stor utstrackning i

praktiken.

Da manga av matten vi anvander oss av ar kvoter forekommer det i vissa fall extremvéarden dar
namnaren blir valdigt liten. Om exempelvis resultat fore skatt ar valdigt nara noll ett ar kan det
innebara att vi far skattesatser pa flera tusen procent. Sadana extremvérden &r inte representativa

och tas darfor bort fran datan.
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Personalkostnader

P lhostnad talld =
ersonatiostnac per ansta Genomsnittligt antal anstillda

Anliggningstillgangaryg_jg + Avskrivningar

Investeringar = — -
Nettoomsitining

Iﬁrats resultat — Kassafltde fran den lépande verksamheten

Cash earnings =

|Kassaflode frin den lépande verksamheten|

Tabell 3 - Finansiella matt pa kortsiktighet
UB — Utgdende balans
IB — Ingdende balans

3.3 Statistiska test
Da vart dataset enbart bestar av 14 PE-agda bolag valjer vi att anvanda oss av matchade par da

antalet kontroll- och dummyvariabler som hade behdvts i en regressionsanalys hade resulterat i
att analysen haft for fa frinetsgrader for att ge ett tillforlitligt resultat. Alla test som vi beskriver
nedan dr gjorda i statistikprogrammet STATA version 12.

Eftersom vi &r intresserade av att se effekter pa foretag som ar dgda av PE-bolag vill vi se om det
finns skillnader i de finansiella matten mellan de PE-dgda foretagen och kontrollbolagen. For att
testa detta genomfor vi tva typer av hypotestestning. Den forsta typen genomfors for att testa
skillnader mellan de tva grupperna fore 6vertagandet och det andra for att testa effekten av

Overtagandet.
Test 1. HO: PEfsyre — Privatgsye = 0
Test 2: HO: (PE,frer — Privatesier) — (PEfsre — Privatssye) = 0

Det andra testet dr konstruerat sa att skillnaden fore 6vertagandet subtraheras fran skillnaden efter
Overtagandet. Detta medfor att hansyn tas till initiala skillnader mellan féretagen och enbart
effekten av dgarskapet testas. Vi kallar detta test diff-in-diff nar vi gar igenom de empiriska
resultaten i avsnitt 4. Med tanke pa att vi endast har 14 observationer har vi valt att anvanda oss
av en signifikansniva pa 10 procent som grans for testen. Da vi inte har nagon indikation pa att de
PE-&gda bolagen varken skulle skilja sig positivt eller negativt & mothypotesen att skillnaden ar

skild fran noll, det vill saga att vi genomfor dubbelriktade tester.
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Det &r viktigt att poangtera att vi i testet forsoker fanga effekter som ett PE-Gvertagande har pa
portféljforetagens finansiella matt. Dock ar det inte mojligt med denna design att sarskilja vilka
effekter som skulle uppkomma oavsett typen av dgare som tar 6ver respektive effekter som
enbart uppstar pa grund av att de nya dgarna ar riskkapitalbolag. Man skulle kunna tanka sig att
en automatisk okning av tillgangarna sker nér de varderas om till verkligt varde i samband med
forvarvet. Vi gor anda bedomningen att denna effekt ar ovasentlig. For det forsta ar de flesta
verksamheter inte sérskilt gamla varfor skillnader mellan historiska och verkligt vérde fortfarande
antas vara sma. Av samma anledning ar det inte troligt att portfoljbolagen hunnit upparbeta
vasentliga immateriella tillgangar, som skulle behdva tas upp i balansrakningen efter forvarvet.
Vi genomfor anda tester pa investeringsmattet med och utan immateriella tillgangar. Det har
ingen namnvard paverkan pa resultatet. VVar bedémning ar darfor att eventuella effekter vi fangar
upp i vara tester i allt vasentligt beror pa PE-bolagens intrade snarare an allméanna

bokforingseffekter.

Da vi valt att anvanda oss av matchade par finns flera mojliga test som passar data med olika
karaktarsdrag. For att vélja ett test som var data passar till genomfor vi forst ett Jarque-Bera test
av normalfordelning for att se om vi kan anvanda ett t-test eller behdver anvénda ett icke-
parametriskt test. Resultatet av testet ger inga indikationer pa att nagot av vara matt féljer en
normalfordelning. Detta betyder att vi behdver anvénda ett icke-parametriskt test. For att kunna
valja lamplig variant av icke-parametriskt test testar vi om datans fordelning ar symmetrisk.
Eftersom datan ar begransad visar ett histogram inte tillréackligt tydligt huruvida férdelningen ar
symmetrisk eller inte. Ett alternativt sétt att testa om fordelningen ar symmetrisk ges av ett
delmoment i Jarque-Bera testet som raknar ut och testar ett matt for snedhet. Detta matt anvander
vi for att ge en indikation om variablernas fordelning &r symmetrisk. Resultatet ger ingen
indikation pa att fordelningarna ar symmetriska. Sammanfattningsvis finns inga indikationer pa
att var data varken ar normalfordelad eller symmetrisk. Detta medfor att vi anser att ett teckentest
ar mest lampligt. Teckentestet anvands for att testa om tva populationers medianer ar skilda fran
varandra. Testet tar inte hansyn till skillnadernas storlek utan enbart om skillnaden &r positiv eller

negativ.

For att genomfora testet raknar vi ut ett medelvarde for varje finansiellt matt fore respektive efter

PE-bolagens uppkdp. Vi har av flera anledningar valt att enbart ta med tre ar fore uppkopsaret i
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medelvardet for fore-perioden. Den forsta anledningen ar att flera av de observerade foretagen
enbart har bedrivit verksamhet under en kortare period vilket betyder att det sallan finns
redovisning for ett langre antal ar innan uppkopsaret. Att enbart anvanda tre ar medfor dven att
medelvérdet inte paverkas alltfor mycket av enstaka ar som rakar vara mindre representativa.
Ytterligare en anledning ar att forskningsfragan ror effekten av olika agartyper. En langre period
kommer med storre sannolikhet paverkas av andra storande faktorer och i varsta fall visa effekter
av dessa andra faktorer istéllet for agarforandringen.

For efter-perioden har vi gjort tva alternativa tester med olika langd pa perioden, dels tre ar efter
och dels alla tillgangliga ar vi har (i vissa fall upp till sju ar). Anledningen till att vi anvéander tva
varianter for efter-perioden &r att manga av uppkopen har genomforts nyligen vilket gor att det
darmed finns farre observationer ju langre ifran uppkopet man kommer. Detta betyder att enstaka
observationer paverkar medelvardet mer eller helt och blir mindre representativa for hela gruppen
om den lagre perioden anvands. Att genomfora bada testen ar ett satt att forsékra oss om att vi
inte drar slutsatser av resultat baserat pa enstaka observationer. Resultaten blev i det narmaste
desamma med bada testen, med undantag for mattet pa cash earnings som blev ndgot mer
signifikant med alla tillgangliga ar som grund. Vi aterkommer i analysen till forklaringar bakom
detta.

Vid testen for investeringar far vi sa pass motstridiga resultat att vi valjer att ocksa genomfora
Wilcoxons ranksummetest, som tar hansyn till skillnadernas storlek. Eftersom vi & medvetna om
att alla antaganden for testet inte ar uppfyllda, gors en mycket forsiktig tolkning av resultatet, for
att se om vi kan fa nagon svag indikation pa hur investeringsmattet forhaller sig.

Till f6ljd av att vissa av portfoljbolagen &r signifikant storre &n andra privatdgda konkurrenter blir
det en viss storleksskillnad mellan nagra av de matchade paren. For att utréna vilken effekt, om
nagon, dessa matchningar har pa resultaten genomfor vi testen upprepade ganger och utesluter en
av de matchningar vi bedomer mindre lyckade per test. Slutsatsen fran dessa tester ar att

resultatet inte paverkas signifikant av dessa matchningar.
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4. Empiriska resultat
Var redovisning av empiriska resultat borjar med att beskriva hur portféljbolagen och de privata

foretagen ser ut innan PE-Gvertagandet. Sedan redovisar vi resultaten for skatteplanering foljt av
resultaten for kortsiktighet.

For att utoka beskrivningen av de matchade foretagen har vi studerat medelvarden for vara
finansiella matt innan PE-Gvertagandet sker for portfoljbolagen respektive kontrollbolagen. Se
tabellen nedan.

Skattematt

Aktuell skattesats 23,6% 19,6%
Betald skattesats 22,5% 15,6%
Ranteniva 3,6% 2,7%
Book-tax gap -0,0447 -0,0208

Kortsiktighetsmatt

Investeringar 24,6% 3,2%
Personalkostnad per anstalld (Tkr) 414 369
Cash earnings 1,0728 0,7790

Tabell 4 — Medelvdrden fér respektive matt for portféljibolagen respektive kontrollbolagen.

Sammanfattningsvis ar skattesatserna, matt bade som aktuell och betald skattesats, i genomsnitt
hogre for portfoljbolagen an for kontrollbolagen. Det &r ingen storre skillnad i genomsnittlig
rantesats och inte heller i Book-tax gap ar den genomsnittliga skillnaden sérskilt stor.
Personalkostnaden &r nagot hogre i genomsnitt for portfoljbolagen. Cash earnings ar samtidigt
nagot hogre for portféljbolagen an for kontrollbolagen. Den enda riktigt stora skillnaden ar
investeringsmattet dar investeringarna i forhallande till nettoomséttningen ar mycket hogre for
portfoljbolagen an for kontrollbolagen. For att undersdka om portfoljbolagen pa ett systematiskt
och statistiskt signifikant satt skiljer sig fran kontrollbolagen gar vi éver till att genomfora

teckentest. Vi delar upp matten for skatt separat och matten kortsiktighet for sig.

4.1 Resultat for skatteplanering
Vi testar forst om skillnaden for matten aktuell skatt, betald skatt, ranteniva och book-tax gap ar

positiv eller negativ for portféljbolagen jamfort med kontrollbolagen innan PE-Overtagandet &ger

rum med ett teckentest.
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Positivt tecken 6 5 8 6

Negativt tecken 8 9 6 8

Summa observationer 14 14 14 14
p-varde (for dubbelsidigt test) 0,7905 0,424 0,7905 0,7905

Tabell 5 - Resultat for teckentest av skattemdtten innan évertagandet.

Enligt teckentesten forekommer ingen statistisk skillnad for ndgot av matten. Aven om betald
skatt hade nagot hogre medelvarde ar skillnaden i medianen enligt teckentesten inte statistiskt

signifikant.

For att undersoka effekterna av PE-dvertagandet jamfor vi skillnaden fore dvertagandet med

skillnaden efter 6vertagandet och ser om forandringen i skillnaderna skiljer sig at med statistisk

signifikans.
Positivt tecken 5 9 11 3
Negativt tecken 9 5 3 11
Summa observationer 14 14 14 14
p-varde (for dubbelsidigt test) 0,424 0,424 0,0574 0,0574

Tabell 6 — Resultat for teckentest fér skattemdatt, jamfér skillnaden mellan portféljibolagen och kontrollbolagen efter
overtagandet med skillnaden mellan portféljbolagen och kontrollbolagen innan évertagandet (s kallad ”diff-in-diff”).

Varken aktuell eller betald skattesats uppvisar nagra statistiskt sakerstallda forandringar fére och
efter 6vertagandet. Daremot uppstar en positiv forandring gallande rantenivan. Portféljbolagens
ranteniva okar alltsa mer an kontrollbolagens i och med PE-Gvertagandet. Da rantenivan &r starkt
forknippad med foretagets skuldsattning testar vi pa samma satt for skuldsattningen (matt som
totala skulder dividerat med balansomslutningen). Det blir dock inte en signifikant positiv

forandring pa 10 % -nivan (p-vardet for detta test ar 17,98 %).

For book-tax gap uppstar istallet en lika stark negativ skillnad. Book-tax gap minskar alltsa mer

for portfoljbolagen an for kontrollbolagen efter PE-Gvertagandet.

For att sakerstalla att det inte finns nagra skillnader i trender for portféljbolagen och
kontrollbolagen tar vi fram grafer for medelvérdena for de tva grupperna under hela var

observerade period. Varken aktuell eller betald skatt har nagra observerbara skillnader i trender.
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Graf 1 - Trender i rdnteniva for kontrollbolagen respektive portfélibolagen
For rantenivan synes portfoljbolagen ha en fallande trend innan dvertagandet medan
kontrollbolagens trend ar mer platt. Detta innebér dock att vi i vérsta fall underskattar 6kningen

rantenivan efter évertagandet, vilket starker vart resultat fran teckentestet.
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Graf 2 - Trender i skuldséttning for kontrol bolagen respektive portféljbolagen

Nar vi studerar trenden for skuldsattningen framkommer det att portfoljforetagen varje ar ligger
nagot hogre &n kontrollbolagen. Det syns ingen tydlig effekt pa skuldsattningen i samband med

Overtagandet.
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Graf 3 - Trender i book-tax gap fér de kontrollbolagen respektive portféljbolagen
For book-tax gap finns en tydlig skillnad i trender. Innan évertagandet ar book-tax gap fallande
for portféljbolagen och véander sedan till en stigande trend i och med évertagandet. For

kontrollbolagen &r trenden tamligen platt. Detta innebér att vi i varsta fall underskattar effekten

av PE-Overtagandet pa book-tax gap vilket starker resultatet fran teckentestet.

4.2 Resultat for kortsiktighet
Vi fortsétter att pa samma sétt testa skillnader for investeringar, personalkostnad per anstalld och

cash earnings innan dvertagandet. Aven for kortsiktighetsmatten ar teckentesten dubbelriktade da

vi inte har ngra indikationer pa skillnader mellan portféljbolagen och de privata bolagen.

Positivt tecken 11 9 4

Negativt tecken 3 4 7

Summa observationer 14 13 11
p-varde (for dubbelsidigt test) 0,0574 0,2668 0,5488

Tabell 7 — Resultat for teckentest av kortsiktighetsmdtten innan évertagandet.

Den enda signifikanta skillnaden innan 6vertagandet noteras for mattet pa investeringar.
Portfoljbolagen har innan évertagandet i forhallande till nettoomséttningen signifikant hogre

investeringar an kontrollbolagen. Detta bekraftar bilden vi fick tidigare i jamforelsen av

medelvardena.
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Darefter testar vi aterigen skillnaderna fore och efter 6vertagandet mellan portfoljbolagen och

kontrollbolagen — denna gang for kortsiktighetsmatten.

Positivt tecken 7 8 8

Negativt tecken 7 5 3

Summa observationer 14 13 11
p-varde (for dubbelsidigt test) 1 0,5811 0,2266

Tabell 8 — Resultat for teckentest fér kortsiktighetsmatt, jamfor skillnaden mellan portféljbolagen och kontrollbolagen efter
overtagandet med skillnaden mellan portféljbolagen och kontrollbolagen innan évertagandet (diff-in-diff).

Inget av kortsiktighetsmatten har nagon statistisk signifikant skillnad i diff-in-diff-testet. Bade
investeringar och personalkostnader &r matt som PE-bolagen snabbt efter Gvertagandet i stor
utstrackning kan paverka, varfor eventuella effekter borde synas tamligen omgaende. Daremot ar
det inte nddvandigtvis av intresse att direkt exempelvis forsoka oka arets resultat. Det viktiga for
PE-bolagen &r att kunna salja portfoljbolagen till ett hogt pris i slutet av dgarperioden. Darfor kan
det finnas incitament att kortsiktigt forsoka paverka resultatet positivt for att pa sa satt fa
portféljbolagen att framsta som battre — och darmed mer vardefulla. Darav &r det rimligt att anta
att effekter pa cash earnings snarare borde uppkomma i slutet av dgarperioden. Vi genomfor
darfor ett teckentest pa cash earnings med data for all historik vi har efter Gvertagandet, istéllet

for tidigare test dar vi begransar oss till max tre perioder efterat.

Positivt tecken 9

Negativt tecken 2

Summa observationer 11
p-varde (for dubbelsidigt test) 0,0654

Tabell 9 - Resultat frdn teckentest fér cash earnings, jdmfor skillnaden portféljbolagen och kontrollbolagen efter évertagandet
med skillnaden mellan portféljbolagen och kontrollbolagen innan évertagandet (diff-in-diff). All data efter PE-Gvertagandet
inkluderat.

Anvander vi oss av all tillganglig historik efter PE-Gvertagandet ser vi att resultatet blir statistiskt

signifikant for cash earnings.

Vi hittar inte nagra trendskillnader for nagot av kortsiktighetsmatten som kan forvranga vara
resultat. Daremot kan vi for investeringsmattet konstatera att trenden for medelvardet kraftigt gar
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ner efter Gvertagandet. Med tanke pa att teckentesten och trenden ger en sa pass motstridig bild

genomfor vi Wilcoxons ranksummetest, utifall vi kan fa nagon indikation pa att storleken pa

skillnaderna spelar en stor roll. Resultatet fran testet visar dock att skillnaden i investeringar inte

sjunker med statistisk signifikans.

Investeringar

L
Ar relativt till dvertagandet

- =@ -- Kontrollbolagen = —@— Portfdljbolagen

Graf 4 - Trender i investeringar fér portféljibolagen och kontrollbolagen

Mojligen finns det for cash earnings en svagt uppatgaende trend efter dvertagandet for
portfoljbolagen medan trenden for kontrollbolagen &r mer platt. Detta skulle dock i vérsta fall
leda till att var effekt pa cash earnings underskattas, och styrker darmed resultatet fran

teckentestet.

Cash earnings

\

\ _-®
-

Ol @---0"

-4 -2 0 2 4 6

Ar relativt till 6vertagandet

- =@ -- Kontrollbolagen = —@— Portfdljbolagen

Graf 5 - Trender i cash earnings for portféljbolagen och kontrollbolagen
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5. Analys och diskussion av resultat
Analysen av de empiriska resultaten ar uppdelade i skatteplanering och kortsiktighet var for sig.

Vi avslutar med en gemensam slutsats.

5.1 Analys av skatteplanering
Gallande matten for aktuell och betald skatt kan vi utifran resultaten inte dra nagra slutsatser om

att portféljbolagen skulle dgna sig at skatteplanering i nagon storre utstrackning jamfort med
kontrollbolagen. Varken teckentest eller trender ger nagra indikationer pa att de tva grupperna

namnvart skulle skilja sig at.

Okningen i rantenivan for portféljbolagen ar signifikant hogre i och med évertagandet jamfort
med kontrollbolagen. En forklaring till detta skulle kunna vara att PE-bolagen ser till att 6ka
skuldsattningen i och med 6vertagandet, vilket 6verensstimmer med tidigare forskning (Kaplan,
Stromberg 2009). Nér vi testar for skuldsattning hittar vi nagot forvanande inte nagot statistiskt
signifikant resultat for att skuldsattningen 6kar mer for portfoljbolagen &n kontrollbolagen i
samband med dvertagandet. Den genomsnittliga skuldsattningen ar nagot hogre for
portfoljbolagen, bade fore och efter Gvertagandet men effekten efter Gvertagandet tycks inte vara
tillracklig for att forklara den kraftiga 6kningen i rantenivan. Nagot som anda skulle kunna
forklara 6kningen i rantenivan ar att portfoljbolagen byter fran extern lanefinansiering till
koncerninterna lan dar rantan ar hogre. Detta resultat &r i linje med vad Skatteverket (2012) har
hittat i sin granskning av skatteplanering i vélfardssektorn. En viktig skillnad i var studie ar att vi
undersoker skillnader bade fore och efter dvertagandet medan Skatteverket endast granskar tiden
efter foretagandet. Det innebar att var studie béttre tar hansyn till eventuella
endogenitetsproblem.

For book-tax gap ser vi att mattet i hogre utstrackning minskar for portféljbolagen jamfort med
kontrollbolagen i samband med 6vertagandet. Mattet fangar inte upp eventuella ranteupplagg for
att undvika skatt utan ger endast indikationer pa andra typer av skatteplanering. Detta tyder alltsa
pa att portféljbolagen i mindre utstrackning skulle dgna sig at annan skatteplanering an
kontrollbolagen. Med hénsyn till trenderna ar effekten &nnu tydligare. Denna slutsats kan
mojligtvis vara nagot forhastad. Tidigare forskning visar att book-tax gap kan uppkomma i
samband med att ett bolag genomfor kraftiga investeringar (Manzon, Plesko 2002). Vara tester

visar att portfoljbolagen innan 6vertagandet investerar mer i forhallande till omséattningen an
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kontrollbolagen. Slutsatsen blir darmed att vi visserligen kan saga att portféljbolagen i hégre
utstrackning &n kontrollbolagen minskar book-tax gap. Daremot kan vi inte sdga om eller hur
mycket det beror pa att portféljbolagen i mindre utstrackning dgnar sig at skatteplanering och vad

som eventuellt beror pa investeringar innan dvertagandet.

5.2 Analys av kortsiktighet
Utifran resultatet av diff-in-diff testet rorande investeringsniva forefaller PE-bolagens

overtagande inte ha ndgon paverkan pa portféljbolagens investeringar. Resultatet av teckentestet
verkar daremot inte stimma 6verens med den bild som ges av trenderna for investeringarna.
Medelvérdet ser ut att ligga pa en betydligt hogre niva for portfoljbolagen an foretagen som ingar
i kontrollgruppen under perioden fore uppkdpet. Investeringsnivan for portfoljbolagen sjunker
sedan kraftigt precis vid uppkdpet och lagger sig darefter pa ungefar samma niva som
kontrollbolagen. Detta skulle kunna betyda att vart test, som inte tar hansyn till differensers
storlek, kan ha missat den verkliga skillnaden. Ett fatal foretag skulle exempelvis kunna minska
sina investeringar drastiskt medan andra ligger kvar pa ungefar samma niva. | och med att
skillnaderna verkar vara sa pass stora mellan medelvarden och teckentesten kan det da vara
intressant att anvanda oss av Wilcoxons ranksummetest som tar hansyn till differensers storlek.
Var data foljer inte alla antaganden for testen sa resultaten bor tolkas mycket forsiktigt, men det
kan anda ge en indikation pa storlekens betydelse. Detta test visar inte heller pa en signifikant
skillnad oavsett om hela historiken eller enbart tre ar efter anvands. Vara tester visar saledes att vi
inte kan dra nagra slutsatser om att PE-bolagens 6vertagande paverkar investeringarna i

portfoljbolagen varken positivt eller negativt.

Vart att notera ar ocksa att portféljbolagen investerar mer dn kontrollforetagen innan
overtagandet. En intressant fraga ar om PE-bolagen systematiskt riktar in sig pa foretag som
investerar mycket. Baserat pa tidigare forskning ser vi ett par méjliga forklaringar till varfor PE-
bolagen skulle beakta tidigare investeringar i valet av uppkdopsobjekt. For det forsta skulle 6kade
investeringar kunna vara kopplade till framtida tillvaxtmaojligheter och ddarmed signalera om en
god framtida utveckling for bolaget (Asker, Farre-Mensa & Ljungqvist 2011). Den andra
forklaringen skulle kunna besta i att ett par ar av tunga investeringar lagger grunden for framtida
perioder dar man skordar frukten av investeringarna, med storre och stabilare kassafléden som
foljd. Det skulle stimma Overens med tidigare forskning som visar att PE-bolagen sdker bolag

med starka och stabila kassafloden (Bennedsen et al. 2008).
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Vi kan alltsa dra slutsatsen att portféljbolagen som kdps upp investerar mer an kontrollbolagen
innan 6vertagandet, men att vi inte hittar nagra signifikanta resultat som ger indikationer pa att

skillnaden i investeringsniva andras efter 6vertagandet.

Gallande forandringar i personalkostnader per anstalld verkar det inte finnas nagon paverkan i
samband med PE-bolagens dvertagande. Varken teckentestet eller trender ger nagon indikation
pa att det skulle finnas nagon signifikant skillnad. Detta ar nagot forvanande da tidigare forskning
av Lundsten och Lofgvist (2011) fann att personalkostnader per anstélld minskade fér PE-dgda
foretag i skolsektorn efter 6vertagandet. Dock var denna studie begransad till enbart skolsektorn
och hade férre observationer. Studien kunde darmed inte uttala sig om huruvida resultatet var
statistiskt signifikant. Var studie visar att det inte finns nagra statistiskt signifikanta resultat pa att
personalkostnaden per anstalld minskar i valfardssektorn som helhet i samband med PE-

Overtagandet.

For cash earnings syns forst ingen signifikant skillnad nér vi genomfor testet for max tre ar efter
overtagandet. Som mattet &r konstruerat fangar det upp skillnader mellan arets resultat och
kassaflode fran den lopande verksamheten efter forandringar i rérelsekapital. En 6kning i
skillnaden signalerar att foretagets resultat i mindre utstrackning bidrar till att generera kassaflode
till verksamheten. En forklaring till varfor det kan uppsta stora skillnader &r att foretagen pa olika

satt manipulerar sitt resultat, exempelvis for att visa hogre resultat i en tidigare period.

Tar vi med all tillganglig historik efter 6vertagandet uppvisar portféljbolagen en signifikant
okning. Testet ger saledes indikationer pa att portfoljbolagens kvalité pa resultaten forsamras i
storre utstrackning an for kontrollbolagen efter Gvertagandet. Det ar troligare att en effekt pa cash
earnings uppstar i slutet av dgarperioden snarare an i borjan. Anledningen &r att det forst i slutet
finns incitament att fa foretaget att framsta som sa valmaende och bra som mojligt eftersom PE-
bolagen da kan fa ut ett hogt pris. Resultaten tyder pa att de PE-agda foretagen verkar anvanda
sig av “earnings management”, speciellt mot slutet av perioden, vilket dr ett exempel pa

kortsiktigt beteende.

Daremot kan vi inte nddvandigtvis dra slutsatsen att portféljbolagen i stérre utstrackning
utmarker sig i termer av kortsiktighet utifran cash earnings an kontrollbolagen. Anledningen till
varfor resultatet kan ifragasattas ar att fler av portféljbolagen skulle kunna befinna sig narmare en
stundande forséljning an kontrollbolagen. For att kunna dra mer langtgaende slutsatser bor man i
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framtiden studera perioder nar bade portfoljbolagen och kontrollbolagen star infor en forséljning

av sina respektive verksamheter.

5.3 Slutsats
Vi visar i var analys av skatteplanering pa att det finns fog for att anta att portféljbolagen i storre

utstrackning an kontrollbolagen &gnar sig at skatteplanering i form av upplagg med hoga
rantenivaer som genererar avdragsgilla rantekostnader och i forlangningen minskar skatten.

Tidigare forskning och undersokningar bekraftar ocksa denna bild.

Daremot finner vi inga indikationer pa att portféljbolagen i storre utstrackning skulle dgna sig at
skatteplanering i termer av aktuell och betald skattesats. For book-tax gap indikerar vara resultat
forst att portfoljbolagen i mindre utstrackning skulle dgna sig at andra former av skatteplanering
an ranteupplagg. Faktumet att portféljbolagen uppvisar hégre investeringar innan dvertagandet
gor dock att vi inte kan dra nagra sékra slutsatser om att portféljbolagen i mindre utstrackning

agnar sig at annan skatteplanering.

Sammantaget leder vara slutsatser oss till att svaret pa var forskningsfraga, i vilken utstrackning
portfoljbolagen skiljer sig fran andra privata aktorer i termer av skatteplanering inom
valfardssektorn, ar att portfoljbolagen utmarker sig géallande ranteupplagg men inte pa andra sétt,

mojligen nagot mindre i termer av annan skatteplanering.

| var analys av kortsiktighet visar vi att det saknas resultat for att kunna saga att portféljbolagen
agerar mer kortsiktigt i termer av investeringar och personalkostnad per anstalld efter
overtagandet jamfort med kontrollbolagen. Vi finner indikationer pa att portfoljbolagen i termer
av cash earnings verkar agera kortsiktigt. Da det kan finnas skillnader i hur néra portféljbolagen
och kontrollbolagen star en forsaljning kan vi inte dra slutsatsen att portféljbolagen
nodvandigtvis ar mer kortsiktiga. Sammantaget blir svaret pa var forskningsfraga, i vilken
utstrackning portfoljbolagen skiljer sig fran andra privata aktorer inom valfardssektorn i termer

av kortsiktighet, att vi inte kan sdga att portfoljbolagen skiljer sig ndmnvart.

6. Kritiska reflektioner och diskussion kring framtida forskning
Genom att ifragasatta och kritiskt reflektera kring vara resultat och slutsatser hoppas vi kunna ge

lasaren en mer nyanserad bild av var studie, samt tips pa hur den kan tolkas och anvéandas i

fortsattningen.
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6.1 Kritiska reflektioner
Studiens reliabilitet, det vill s&ga mojligheten att upprepa denna studie med samma resultat, anses

god da vi noga redogor for vilka databaser informationen hamtats ifran samt definitioner pa
finansiella matt. Ett potentiellt osakerhetsmoment ar att vi manuellt producerat siffrorna som
ligger till grund for vara finansiella matt. Vi bedomer anda att eventuella fel blir mindre enligt

denna metod &n om man forlitar sig pa de siffror som Retriever automatiskt genererar.

| termer av validitet, det vill séga om vi med vara matt och tester faktiskt mater det vi avser, kan
diskuteras. Framforallt kan begreppen skatteplanering och kortsiktighet definieras och matas pa
en rad olika satt. Vi bedémer att vi utifran den finansiella informationen som finns tillganglig
anda tagit fram relevanta finansiella matt som ar kopplad till dessa tva begrepp och som samtidigt

har anvants i tidigare forskning och i praktiken.

Nagot som &nda kan generera storande effekter pa matten ar faktumet att framforallt
portféljbolagen i samband med 6vertagandet ofta byter moderbolag och dven férandrar
rakenskapsaret pa olika satt. Detta gor att historiken blir mer svaréverskadlig och osékrare. Med
tanke pa att vélfardsbranschen dnda ar stabilare 4n manga andra branscher bedémer vi att
forandringar av rakenskapsaren endast har marginella effekter. Forklaringen till frekventa byten

av rakenskapsar kan vara att det innebar skattemassiga fordelar (Skatteverket 2012).

En annan viktig fraga ar i vilken man vara slutsatser och svar kan anses generella. Med tanke pa
att antalet portféljbolag och kontrollbolag i var studie ar relativt fa (om an stora) finns det risk for
att urvalet inte ar fullt ut representativt. Enskilda observationer far stor paverkan pa
signifikansnivan pa teckentesten. Samtidigt fangar vi inte upp hur stora skillnaderna mellan
portfolj- och kontrollbolagen &r. Det &r inte heller sékert att vara slutsatser géller for andra
branscher an valfarden. Granskningen av foretagen inom sektorn har varit stor bade fran media
och myndigheternas hall. Darfor skulle valfardssektorn kunna vara forknippade med storre
kostnader om man égnar sig at skatteplanering och kortsiktighet an andra branscher eftersom
sannolikheten att det upptacks och far stor uppméarksamhet okar i och med att granskningen ar
mer utbredd.
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6.2 Diskussion kring framtida forskning
Avslutningsvis féljer har nagra férslag pa intressant framtida forskning som kan komplettera och

utvidga var studie.

For det forsta vore det intressant att studera hela PE-bolagens agarperiod. Var studie kan med
fordel goras om nar det skett ett storre antal vidareforsaljningar da man kan méta effekterna under
hela dgandet. Speciellt intressant &r det for cash earnings som troligen uppkommer mot slutet av
agandeperioden. Med tanke pa att ny lagstiftning tradde i kraft 1 januari 2013 som begréansar
mojligheten till ranteavdrag pa internlan vore det intressant att studera vad detta kan tankas fa for

effekter.

Det vore aven intressant att utvardera skatteplaneringen och kortsiktighetsbegreppen utifran
andra matt an de vi anvant. Exempelvis skulle utformningen av incitamentsystem och narmare

studier av agarstyrningen kunna bidra till att fanga ytterligare aspekter av begreppen.

Vi noterade nagot forvanande att portféljbolagen utmérker sig i termer av hogre investeringar
innan Overtagandet. Detta kan vara en parameter som PE-bolagen beaktar och som kan hjalpa till

att forklara deras val av investeringsobjekt.

Slutligen vore det intressant att studera om PE-bolagen i termer av skatteplanering och
kortsiktighet agerar annorlunda i just valfardsbranschen an i andra sektorer dar allménintresset

kanske ar lagre och granskningen mindre.
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Appendix

1 PE Carema Triton och KKR Omsorg och vard 4353 2473200
Kontroll HSB omsorg Omsorg och vard 270 115912
2 PE Capio Apax och Nordic Capital Vard och omsorg 12288 11371000
Kontroll Praktikertjanst Tandlakarverksamhet och priméarvard 14775 8875893
3 PE Attendo Bridgepoint, senare Omsorg 3740 1871016
Kontroll Forenade Care IK Investment Partners Omsorg 1011 459 541
4 PE Smileco Group * Scope Capital Advisory Tandlakarverksamhet 19 19784
Kontroll Tandgruppen Kungsbacka * Tandlakarverksamhet 26 24057
5 PE Team Olivia (da Avacado AB) Procuritas Omsorg 525 177 000
Kontroll Omsorgshuset i Stockholm AB Omsorg 365 92853
6 PE Theducation Skaditek/Bure Equity Gymnasium och Vuxenutbildningar 186 75921
Kontroll Thorengruppen Forskolor 45 20774
7 PE John Bauer » Axcel Industriinvestor Gymnasium och Vuxenutbildningar 930 980 580
Kontroll Jensen ” Gymnasium, fér- och grundskola och vuxenutbildningar 177 269 300
8 PE Pysslingen ~ Polaris Management Forskolor och skolor 1525 822357
Kontroll Inspira (GeMin AB) ~ Forskolor och skolor 353 145 900
9 EE Baggium FSN Capital Gymnasium 742 566 662
Kontroll Kunskapsskolan Grund- och gymnasieskolor 776 706 677
10 PE H.F Oral Care (Herbst & Forsell Holding AB) Procuritas Tandlakarverksamhet 75 72473
Kontroll City Dental Tandlakarverksamhet 75 79 441
11 PE Yrkesakademin Fagerberg & Dellby Gymnasium och Vuxenutbildningar 243 299 200
Kontroll Utvecklingspedagogik (Jan-Ake Ahlstrém AB) Sarskolor, skolinternat och fritidsverksamhet 149 123 200
12 PE Academedia EQT Gymnasium, grundskola, forskola 2475 1231708
Kontroll Internationella Engelska Skolan » Grund- och gymnasieskolor 548 249 613
13 PE Miroi A Via Venture Partners Vuxen- och arbetsmarknadsutbildningar 301 43974
Kontroll Hermods A Vuxenutbildningar och gymnasium 98 55320
14 PE PPS Power Planning System ~ The Riverside Company Gymnasium och grundskolor 411 338474
Kontroll Frida Utbildning * Gymnasium, forskola, grundskola 244 169 200

Tabell 10 - detaljerad sammanstdllning av portféljbolagen respektive kontrollbolagen.
* - endast tva jdmférelseperioder innan évertagandet
A - endast tva jimférelseperioder efter dvertagandet
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