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Sammanfattning

Titel: Finansiell strategi inom den snabbvaxande privata vardsektorn

Bakgrund: Den privata vardsektorn &r en sektor som karaktariseras av stark tillvaxt. Behovet av vard
kommer alltid att finnas och i takt med att manniskan lever langre 6kar dven trycket pa varden. Den
privata vardsektorn har skapat en debatt i samhallet dar man ifragasatter att offentliga medel gar till
vinster i privata vardforetag. Darav &r det av allmant intresse att analysera vardforetagens ekonomiska

utveckling och risk.

Syfte: Att utreda vilka finansiella strategier privata vardforetag tillampar och om de byggt upp
tillracklig finansiell styrka (kapitalstruktur) for en langsiktig utveckling.

Metod: Uppsatsen bygger pa en kvantitativ metod dar information baseras pa arsredovisningar under
en 10-arsperiod. Utifran den finansiella informationen beréknas nyckeltal for att beskriva foretagens
kapitalstruktur och prestation. Darefter gors en ingdende analys av resultat- och balansrakning for
respektive foretag. Uppsatsen anvander sig av havstangsformeln som huvudsakligt analysverktyg for
att analysera om foretagen vinstmaximerar eller om de har en mer langsiktig finansiell strategi for att

uppna finansiell styrka.

Resultat, slutsatser: Genom var analys av vardforetagens rorelserisk har utredningen funnit att en
rimlig balans mellan rorelserisk och finansiella styrka uppnas vid en soliditet pa 40 % som ar
genomsnittet for bolag pa Stockholmsbdrsen. De sma vardbolagen (som ar den dominerande
foretagsformen) uppnar mer &n val balans mellan rérelserisk och finansiell styrka. Deras soliditet
uppgar i regel till ca 50 %. Foretagen har hog lonsamhet och som finansiell strategi valjer de att inte
vinstmaximera genom att belana sig och utnyttja havstangseffekten. Tre av de marknadsledande
foretagen har en dalig I16nsamhet och en soliditet som &r betydligt lagre &n borsgenomsnittet. Den laga
soliditeten kompenseras helt eller delvis av att foretagen har starka dgare med mojlighet att tillféra
kapital via aktie&gartillskott och nyemissioner vid behov. Den fjarde av de marknadsledande storre
vardfaretagen har hig I6nsamhet och hogre soliditet 4n borsgenomsnittet. Aven detta foretag valjer att
liksom de mindre vardforetagen att inte beldna sig och utnyttja havstangseffekten for att maximera

vinster.

Nyckelord: Kapitalstruktur, Havstangseffekt, Finansiell strategi, Privata vardsektorn, Soliditet



Abstract

Title: Financial strategy in the fast growing private health sector

Background: The private health sector is a sector that is characterized by growth. The need for care
will always be, and as the human lives longer it will also increase the pressure on health care. The
private health sector has created a debate in the community in which the dividends allocation is being
questioned. Hence, it is of general interest to analyze healthcare companies' financial performance and

risk.

Purpose: To investigate the financial strategies that private health care companies apply and if they
have built up sufficient financial strength (capital structure) for long term development.

Methodology: The essay is based on a quantitative method where information is based on annual
reports over a 10-year period. Based on the financial information financial ratios are calculated to
describe firms' capital structure and performance. Thereafter, a detailed analysis of the income
statement and balance sheet is made for each company. The essay uses effects of leverage as the main
analytical tool for analyzing how firms maximize profits or if they have a more long-term financial

strategy.

Conclusion: Through our analysis of healthcare companies operating risk, the investigation found that
a reasonable balance between business risk and financial strength is achieved at an equity ratio of

40 % which is an average for companies on the Stockholm stock exchange. The small healthcare
company (which is the dominant company form) achieve a balance between business risk and
financial strength. Their equity ratio is usually around 50 %. Companies have high profitability and as
financial strategy they choose not to maximize profits by leveraging themselves and use the effects of
leverage. Three of the market leaders have a poor performance and a solvency that is significantly
lower than the market average. Their strong owners compensate the low equity ratio with the ability to
provide capital through shareholder contributions and new issues as necessary. The fourth of the
leading major healthcare companies have high profitability and higher solvency than the market
average. This company also choose to, like the smaller healthcare companies not to use leverage and

use the effect of leverage to maximize their profit.

Key words: Capital Structure, Leverage, Financial strategy, Private health sector, Solvency
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1. Inledning

Vardbranschen har sedan mitten pa 1990-talet utvecklats till att bli en mycket tilltalande marknad for
entreprendrer och investerare i och med privatiseringen av varden. Den privata vard- och
omsorgsbranschen har utvecklats och nettoomsattningen har okat fran drygt 51,3 mdkr (ar 2007) till
85,1 mdkr (&r 2011) en tillvaxt med 66 % vilket leder till en 6kning av landets BNP." Antalet
medarbetare inom den privata vardsektorn har vuxit fran 78 011 till 118 554, en 6kning med 52 %.
Antalet privata vardféretag uppgick till 10 622 ar 2011. Den privata varden har vackt en debatt
angaende vardforetagarnas ansvar. De asikter man stéller sig fragande till &r huruvida de privata
aktdrerna valjer att disponera foretagets vinstmedel, samtidigt som de privata aktérerna havdar att
deras Okade effektivitet bidrar till att de kan gora vinster. Mot bakgrund av de stora vinsterna som
privata vardforetag har gjort drev 2004 bland annat vénster blocket (s, mp, v) fragan om privata
aktorer skall f& g& med vinst.” An idag fors diskussionen om vad privatiseringen av vardoranschen

medfor for konsekvenser. *

De nya forutsattningarna inom vardsektorn har bidragit till nya méjligheter for de aktiva aktorerna pa
marknaden. Likt vardbranschen genomgick skolbranschen en privatisering och har sedan 90-talet
uppvisat tillvaxt i antalet friskolor som finansieras delvis av offentliga medel.* Féretagen inom
skolbranschen stalls infor svara val kring hur finansieringen av dessa foretag skall maximera
effektiviteten. Darfor blir forhallandet till risk en viktig fraga for agarna och aven samhallet i
allmanhet da varden paverkar hela samhallsstrukturen och inte bara foretagets éverlevnad. John Bauer
koncernen som drev flertalet gymnasieskolor hade for hog risk vilket ledde till konkurs och eleverna
blev utsatta for en véldigt hog pafrestning dar man helt enkelt fick byta larosate. John Bauers konkurs

var en effekt av deras hdga bel&ning som bidrog till délig uthllighet och héga rantekostnader. °

Samhallets omvandlingstryck har lett till att kreditmarknaden &r en viktig komponent i
samhallsekonomin och nu aven for den privata vardsektorn. Kontinuerligt startas det en mangd nya
foretag som kommer sta infor valet i hur man ska finansiera bolaget for att mojliggora och realisera sin
affarsidé. En god kapitalstruktur mojliggor for foretagen att kunna koncentrera sig pa sin affarsidé

utan att behdva handskas med finansiella problem. Detta gor att &mnet som berdérs blir aktuellt och

! Branschrapport., 2013., "Vdrd och omsorgsbranschens utveckling 2007-2011"., Vérdféretagarna

2 http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article2576527.ece

¥SVD., 02-07-2014., ”Vardcentraler misstanks for diagnosfusk”., s.12

* http://www.ekonomifakta.se/sv/Fakta/Valfarden-i-privat-regi/Skolan-i-privat-regi/Antal-friskolor-i-
Sverige/

> http://www.dn.se/ekonomi/john-bauer-elever-snuvades-pa-200-miljoner/
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intressant att studera. Hur kapitalstrukturen forandras inom vardbranschen kan jamforas och

analyseras tillsammans med de teorier som berér &mnet om optimal kapitalstruktur.

Privatiseringen har skapat en het debatt kring effektiviteten och vinster i vardbranschen.
Konkurrensverket menar att i teorin bor en privatisering av vardbranschen leda till att foradlingsvardet
per anstalld (effektiviteten) blir hgre. Konkurrensverket har &ven gjort en forskningsrapport dér det
framgér att de privata foretagen ar relativt effektivare 4n de offentligt 4gda.® Samtidigt férs en
diskussion om hur effektiv skattefinansieringen av varden ar. Enligt en artikel fran Dagens Industri i
oktober 2011 har vardbranschen gatt fran monopol till en oreglerad marknad med skattefinansiering
och det leder till att vardbranschen blir en guldgruva for de privata féretagen.” Dagen efter publicerar
Dagens Industri ytterligare en artikel om vardbranschen och att atta av tio foretag gar med vinst i
vardbranschen. Dessutom forvantas ca 30 % av foretagen gora en utdelning till aktiedgarna enligt
undersékningen.® De vinster som genereras i vardbolagen har aven fatt stor uppmarksamhet i media.
Bland annat har Expressens skribent Lars Lindstrom skrivit en artikel om hur vardbolag som Carema
och Capio (Carema primarvard &r numera uppkopt av Capio) har agare som befinner sig i
skatteparadis. Lars Lindstrom papekar ocksa att insynen i dessa valfardsforetag minskar och att det
blir svarare att forsta agarstrukturen i féretagen.® VVansterpartiet skriver i en studie om riskkapitalbolag
att de tar pengar fran den svenska varden. Av de da fem storsta foretagen inom vardbranschen var tre
av dessa foretag dgda av riskkapitalbolag (Aleris, Capio och Carema). Enligt véansterpartiet har 9,2
miljarder kronor fordelats pa sex personer via utdelning pa obeskattade vinster fran riskkapitalbolag i
skatteparadis.'® Ovanstéende faktorer ligger till grund for den debatt som idag fors i samhallet kring

privatiseringen av varden.

1.1 Tillvéxtens relevans

Foretagen inom Sveriges néringsliv ar viktig faktor i Sveriges ekonomiska utveckling. Tillvaxtforetag
ar foretag som véxer snabbare an andra foretag inom branschen och darmed mer till den ekonomiska
utvecklingen. Tillvéxt i foretag kan ske pa tva satt, antingen véxer foretagen organiskt genom egen
kraft, till exempel genom innovationer som okar férsaljningen. Foretag kan &ven vaxa genom uppkaop
da verksamheten okar i storlek. Tillvaxtforetag bidrar till att sysselséttningsgraden i féretagen 6kar och

pa sa satt sysselsattningen i samhéllet. Darfor ar tillvaxtforetag intressanta att studera da de spelar en

6 Heyman. F, Norbé&ck. P, Persson. L., 2012., konkurrens-och effektivitetseffekter av privatiseringar”.,
Uppdragsforskningsrapport 2012:4, Konkurrensverket

" http://www.di.se/artiklar/2011/10/5/vardbolagen-graver--guld-i-sverige/

8 http://www.di.se/artiklar/2011/10/6/atta-av-tio-gor-vinst-i-varden/

® http://www.expressen.se/nyheter/dokument/valfardens-vinster-gar-till-skatteparadis---som-

hardgranskas/
19 vérda riskkapitalbolag — VVansterpartiets undersokning av privata vardforetag i Stockholms ldn 2011
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sa stor roll i det ekonomiska systemet och for ekonomins utveckling. Tillvaxtforetag ar ett val studerat

amne men langt ifran alla problem &r l6sta och det finns fortfarande manga fragetecken kvar att l6sa.™.

Den starka tillvaxten inom den svenska privata vardsektorn sker inte i huvudsak genom att foretagen
vaxer utan genom att andelen foretag véxer kraftigt. Vardsektorn ar en smaforetagarbransch. SME-
foretag (small and medium-sized) med under 250 anstéllda omsatter 59 procent av branschens totala
nettoomsattning.'? Av vardforetagarnas branschrapport framgar ocksé att mindre foretag har hégre
I6nsamhet an storre foretag, vilket enligt var mening kan tyda pa att branschen inte har nagra
skalfordelar.

Antal virdcentraler
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Figur 1. llustrerar vardcentralernas utveckling och skiljer pa privata och landstingsagda
vardcentraler i Stockholms lan.
Kalla: Statistik om halso— och sjukvard samt regional utveckling, SKL."

Figur 1 ovan illustrerar vardcentralernas utveckling i antal inom Stockholms lan. Som framgar har
branschen som helhet har vaxt sedan 2004. Okningen férklaras genom den stora 6kningen av privata
vardcentraler. Samtidigt har de offentligt agda vardcentralerna avtagit och minskat i antal. Tillvaxten i
vardbranschen kan till stor del férklaras genom tillvéxten av privata aktorer samtidigt som de
offentliga vardinrattningarna minskar. Det tyder pa att de privata aktorerna spelar en storre roll i
dagens vardsektor &n for tio ar sedan. Trenden pekar &ven pa att allt fler privata vardenheter kommer

inrdttas samtidigt som de offentliga avtar.

Y Blixt. L., 1997., "Tillvixtforetag i Sverige”., Working paper, Stockholm: Nutek. s. 21-29
12 Branschrapport., 2013., "'Vdrd och omsorgsbranschens utveckling 2007-2011”., Vrdféretagarna
13 http://www.socialstyrelsen.se/publikationer2013/2013-2-2/Documents/2013-2-2_Halso-

ochsjukvard.pdf
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1.2 Vardsektorn

Vardbranschen har historiskt satt varit en bransch dar kommuner och landsting har varit aktorer pa
marknaden. Under slutet pa 1990-talet 6kade antalet privata aktorer pa marknaden som utfor uppdrag
at kommuner och landsting. Genom det fria vardvalet erbjuds alternativet mellan privata/kommunala
vérdcentraler och det har bidragit till att en helt ny marknad inom vérdsektorn har vaxt fram.*
Vardsektorn har under 2000-talet 6kat dramatiskt i antalet privata vardenheter. Mellan aren 2007 —
2011 har omséattningen dkat med 10 % per &r och sysselsattningen har 6kat med 8,6 % per &r." Det har
gjort att entreprendrer ser en chans att agera pa en relativt ny marknad som har en hog tillvéxt vilket
har gjort att aktérerna och sysselséttningen har dkat kraftigt. En anledning till det 6kade antalet privata

aktorer &r att kommunalt 4gda vardcentraler séljs ut for upphandling till hégstbjudande aktorer. *°

Vardsektorn &r en personalintensiv sektor vilket betyder att foretagets kapitalkostnader till stor del gar
till personalen. Vinstmoéjligheterna inom vardsektorn har lett till att riskkapitalbolag blivit allt mer
vanlig som agare for foretagen vilket har bidragit till motstand fran politiker da detta ses som en

kortsiktig och riskabel 16sning."*®

Vardbranschen kannetecknas av ersattningsmodeller som alla grundar sig i att privata aktorer far en
rorligt offentlig ersattning mot bakgrund av hur stor prestationen dr. Dessa ersattningsmodeller skiljer
sig &t mellan lanen i Sverige.” Genom ersattningsmodellerna blir konsekvensen att pengar som
tidigare gatt till vardcentraler i kommuner och landstingen nu istallet gatt till privata foretag som
erbjuder samma typ av vard. Genom bidragen kan de verksamma foretagen fa en aterkommande
inkomst som gor att branschen blir speciell och isolerad. Genom detta blir det svart att jamfora vard-
och omsorgsbranschen med andra branscher. Undantaget som vi har identifierat ar skolbranschen som

visar pa likheter med vardsektorn dar dven finansieringen till viss del sker genom offentliga medel.

De privata aktorerna som har anlitats pa uppdragen av landstinget foljer ett ersattningssystem som
kallas ACG-system (Adjusted Clinical Group-system). Systemet gar ut pa att de privata
vardcentralerna erhaller erséttning som ar beréknat pa antalet patienter som vardas och vilken diagnos
som patienterna far. Detta ger upphov till en mer foretagsinriktat sjukvard dar effektivitet 1onar sig

genom mer ersattning. Detta ersattningssystem har dock fatt hard kritik i media da man anser att

Y http://www.1177.se/Stockholm/Regler-och-rattigheter/Vardval/?ar=True

1> http://www.vardforetagarna.se/fakta-och-debatt/rapporter-och-publikationer/branschrapport-vard-
och-omsorgsbranschens-utveckling-2007-2011

18 hitp://www.sll.se/slI/templates/NormalPage.aspx?id=14

7 http://www.dn.se/nyheter/politik/fp-inga-riskkapitalbolag-i-varden/

'8 http://storstockholm.vansterpartiet.se/files/2011/04/\Varda_riskkapital rapport 2011.pdf
Yhttps://www.vardforbundet.se/Documents/Rapporter/Nationella/Ersattningsmodeller%20i%20Primar

varden.pdf
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kvantiteten ibland gér fore kvaliteten.?’ Uppsatsen avser att analysera om detta dven avspeglas i
foretagens kapitalstruktur da viss kritik angaende vinstdisponeringen finns. Vinstdisponeringen
paverkar i sin tur foretagens risk och kapitalstruktur och detta blir i sin tur avgérande for foretagens
langsiktiga hallbarhet.

1.3 Kapitalstruktur

Kapitalstrukturen for ett foretag beskriver i enkla drag forhallandet i finansieringen mellan skulder och
eget kapital. De tva vanligaste typerna av finansiering ar interna medel, lan fran kreditgivare samt
finansiering genom eget kapital (aktiekapital). Studien behandlar kapitalstrukturs berédkningar baserade
pa det bokforda vardet. Alternativet marknadsbaserade vérden ar inte mojligt eftersom inga vardbolag
ar borsnoterade. Kapitalstrukturen for foretagen indikerar pa olika strategier och risker som féretag
forhaller sig till. Finansiering genom Ian innebér att bankerna kréaver rantekostnader samt amortering
enligt plan for det belanade foretaget. Fordelarna med detta &r att foretaget fritt kan allokera de
finansiella resurserna. Kostnaderna for 1an blir oftast lagre &n dgarnas avkastningskrav, vilket gor att
Ian ofta kan bli ett billigare alternativ for etablerade foretag. Finansiering genom det egna kapitalet
innebér daremot mindre risktagande da aktiekapital inte kraver nagon rantebetalning. Dock kan
kostnaderna bli hogre da aktiedagarna kraver en viss avkastning pa riskerat kapital som ofta Gverstiger
belaningsrantan. Finansiering genom eget kapital gor dven att aktieagarna vill vara med och paverka
investeringar och fordelningen av kapitalet. | diskussionen om kapitalstruktur &r det svart att definiera
hur en lyckad struktur bor se ut. Strukturen ar beroende pa foretagets premisser, bransch, storlek etc.
vilket gor det svart att definiera en lyckad generaliserbar kapitalstruktur for alla foretag.”* Men enligt
tidigare forskning av Harris och Raviv? framkommer att kapitalintensiva branscher som kraver
mycket anlaggningstillgangar generellt har en hogre skuldsattning. Vilket ar relevant att bara med sig
genom denna studie da vardcentraler &r en relativt personalintensiv och inte kapitalintensiv
arbetsplats.?® Detta bor enligt Harris och Ravivs studie leda till att skuldsattningsgraden hos de privata

aktorerna bor vara relativt 1ag.

Soliditet &r en annan viktig komponent nér det handlar om risk och kapitalstruktur. Soliditet betyder
langsiktig betalningsformaga och beskriver férhallandet mellan eget kapital och tillgangar. Detta

beskriver hur val ett foretag klarar av samre resultat 6ver tid. En 1ag soliditet innebér darmed en hogre

20 http://www.dn.se/debatt/stockholmsdebatt/ersattningssystemet-gor-varden-i-stockholm-ojamlik/

2L Ross. A, Westerfield. R, Jeffrey. J., 2005., ”Corporate Finance”., International Edition, 7:e upplaga,
s 369-370

22 Milton. H, Raviv. A., 1991., "The Theory of Capital Structure”., The Journal of Finance. Vol. 46,
Issue 1 No.1, pp. 297-355

% Hagberg. A., 2012., "Lénsamhet och Finansiell flexibilitet — Rederindringen i

Sverige 1997- 2006 ., BAS
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risk da man inte klarar ett samre resultat lika lange som man hade gjort med en god soliditet. Samtidigt
ar en alltfor hog soliditet inte effektivt for ett foretag da avkastningskraven bli hogre och som
havstangseffekten beskriver blir avkastning lagre per aktie. En hog soliditet kan &ven bidra till att
omsattningen i kapital sjunker, vilket ar ineffektivt for foretagen.

1.4 Problemdiskussion

Den privata vardsektorn har under en tid varit omdebatterad inom olika medier dér vinstutdelningar

statt i centrum for debatten. Denna marknad &r i fokus for investerare eftersom det ar mojligt att géra
vinster pa en verksamhet som ar baserad pa offentligt bidrag for vard av patienter. Det har dessutom
varit manga vardforetag tillgangliga for upphandling for privata aktérer. Den privata vardsektorn har

en mycket stark tillvaxt mot bakgrund att manniskor blir fler till antalet och lever langre.

I och med den vaxande trenden av privat primarvard innebar det en stor affarsmajlighet for investerare.
I liknande branscher (skolbranschen) har man sett att det finns tendenser for hog belaning som i vissa
fall har lett till att foretag har gatt i konkurs. Darfor ar det intressant att studera hur kapitalstrukturen
forandras i denna snabbt vixande privata vardsektor. Har till exempel vardsektorn, som genomgatt en
kraftig forvandling en tillrackligt stark kapitalstruktur for att éverleva om marknaden skulle stagnera,
till exempel pa grund av politiska beslut om dndrade kvalitetskrav skulle eventuellt vara en bidragande
faktor till lagre vinstmojligheter.

Likt skolbranschen har de marknadsledande foretagen inom vardsektorn enligt media uppvisat stora
vinster och god tillvéxt efter privatiseringen. Inom debatten om skolbranschen har det da uppstatt
fragor om att eleverna inte langre prioriteras och att sparsamma strategier gor att eleverna far samre
forutsattningar ett exempel som drabbade branschen negativt var fallet John Bauer. % Nar val John
Bauer-koncernen borjade visa tecken pa dalig ekonomi valde koncernen att belana sig for fortsatt
Overlevnad, men detta ledde istéllet till att koncernen blev tvungen att forséttas i konkurs. Detta
drabbade bade koncernen i sig men &ven de elever som gick pa skolorna som tvingades att soka sig till
andra larosaten. Sjukvarden bygger pa samma premisser i och med privatiseringen av varden. Gar en
vardcentral i konkurs &r det inte bara foretaget som drabbas av konkursen utan dven dess patienter och

samhallet. %

Den privata vardsektorn &r en relativt ny sektor med hog tillvaxt det senaste decenniet och genom att
manniskor blir allt aldre blir vardsektorn ett intressant analysobjekt. Darfor ar det av allmént intresse

att analysera vardforetagens finansiella styrka da samhéllet &r beroende av vardforetagens existens.

24 Lonngvist. R., 2012., ”Arsredovisning i koncerner”., Studentlitteratur s. 220
2 http://www.sydsvenskan.se/sverige/kritik-mot-john-bauer-skolor/
% http://www.svd.se/naringsliv/en-miljard-fattas-i-jb-konkurs 8400886.svd
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Yiterligare ett skal till att analysera den privata vardsektorn finns i den kritik och debatt som férs om
den privata vardsektorn som kort namnts ovan. Det &r ocksa intressant att belysa de privata

vardforetagens avvagning mellan vinst och finansiell styrka.

Undersokningar om kapitalstrukturen inom vardsektorn ar tamligen obelyst i dagslaget vilket gor
denna undersokning relevant. Denna studie ger darfor ett bidrag till forskningen inom den privata

vardsektorn.

1.5 Fragestéallning

Vilken finansiell strategi tillampar de privata vardforetagen med avseende pa intern finansiering, lan
och eget kapital och i vilket utstrackning har de privata vardféretagen balans mellan finansiell styrka

(kapitalstruktur/soliditet) och rérelserisk?

Vi avser gora en studie som baserar sig pa foretag inom vardsektorn. Vi kommer kategorisera
foretagen i marknadsledande samt mindre féretag som representerar urvalet for undersokningen.
Undersokningen baseras pa finansiell information som kan utlysas ur arsredovisningar och finansiella
rapporter som finns publicerat. Med hjélp av den insamlade data kan nyckeltal berdknas for att se hur
kapitalstrukturen forandrats dver tid. Kapitalstrukturen ger en indikation pa foretagens forhallande till

risk och foretagets finansierings strategi.

1.6 Syfte

Syftet med studien ar att utreda vilka finansiella strategier privata vardforetag tillampar och om de
byggt upp tillracklig finansiell styrka (kapitalstruktur) for en langsiktig utveckling samt att undersoka i

vilken utstrackning vardféretagen balanserar rorelserisk och finansiell risk.

1.7 Avgransningar

Studien kommer att baseras pa finansiella rapporter fran en tioars period mellan ar 2003 — 2012.
Dessutom avser studien att belysa en forandring éver tid vilket en 10 ars period ger méjligheter for. Vi

har dven valt att avgransa oss till att enbart studera primarvarden i Stockholms lan.

Studien avser att endast analysera de privata aktérerna inom primarvarden och bortse fran de offentligt
dgda vardenheterna. De privata vardinstanserna har okat kraftigt det senaste decenniet och ligger till

grund for vardsektorn tillvéaxt



2. Kapitalstrukturs teori

2.1 Trade-off teorin

Trade off teorin beskriver den optimala kapitalstrukturen enligt Kraus & Lintzenberger (1973).%” Den
grundar sig i att en optimal kapitalstruktur uppnas genom en balans mellan skuldsattning och
finansiella oro. Teorin beskriver varfor foretag bor finansiera sig genom en balans mellan belaning och
eget kapital. Den skuldsattning som skapas vid belaning gynnar foretagen da skatteskolden bidrar till
en positiv inverkan pa det beskattningsbara resultatet. Skatteskolden innebar att rantekostnaden som

uppstér vid beldning &r avdragsgill och darmed minskar det beskattningsbara resultatet for féretaget.?®

Marknadsvarde 6kar da foretaget dkar sin belaning. De positiva effekter som skatteskdlden medfor
okar i takt med foretagets belaning och sa lange skatteskoldens fordelar &r storre an risken for
finansiell oro kommer foretagets marknadsvarde 6ka.”® De finansiella riskerna kar dé&
skuldsattningsgraden blir for hog och bidrar till att foretaget lattare drabbas av insolvens (financial
distress).
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Figur 2. Optimal kapitalstruktur enligt Trade-off teorin
Kalla: Principles of corporate finance, 2003

2 Kraus, A. & R. H. Litzenberger., 1973., A state-preference model of optimal financial leverage .,
Journal of Finance 28, pp. 911-922.

% Brealey. R, Myers. S., 2003., ”Principles of corporate finance”., Tth edition, The McGraw-Hill
Companies, s. 497

» Brealey. R, Myers. S., 2003., ”Principles of corporate finance”., Tth edition, The McGraw-Hill
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Bilden ovan illustrerar hur skatteskdélden bidrar till att foretagets varde 6kar genom en dkad
skuldsattning. Den finansiella oron vid hég belaning bidrar till att risken for konkurs 6kar som i sin tur
resulterar i att vardekurvan avtar. Den optimala kapitalstrukturen enligt Trade off-teorin uppnas da
foretaget finner en balans mellan lanefinansieringens fordelar och den finansiella oron som skapas

genom belaning, se figuren ovan.

I denna undersékning anvander vi oss av havstangsformeln (se kapitel 3.6) som analysinstrument.
Havstangsformeln inkluderar effekterna av skatteskolden samt den havstangseffekt som uppstar vid
Okad skuldséttning.

2.1.1Kritik riktad mot Trade off-teorin

Myers menar att det inte finns nagon optimal kapitalstruktur som galler for alla foretag samt att det
heller inte &r sékert att alla chefer efterstravar vardemaximerande och soker efter den optimala
strukturen.®® | var utredning analyserar vi hur de marknadsledande foretagen respektive de mindre

foretagen forhaller sig till risk.

Ett problem med Trade off teorin ar att det ar svart att identifiera for respektive foretag nar risken for
konkurs blir storre &n skatteskoldens fordelar. Det finns inget generellt svar pa detta da branscher och

foretag kraver olika mycket kapital for att dverleva och expandera enligt Myers.*

2.2 Pecking order teorin

Pecking Order teorin lades fram av Myers och Majluf. Teorin grundar sig i att féretag ska strava efter
en finansiering genom eget genererade medel samt att foretag ska uppna finansiell frinet och undvika
risker vid belaning. Den visar en annan syn pa kapitalstruktur utifran hur kapitalanvandningen for ett

foretag ser ur och grundar sig i dessa antaganden:*

1. Foretag foredrar intern finansiering framfor extern
2. Utdelningar ar trogrorliga. Foretagen sanker inte den normala utdelningen

till forman for finansiell expandering

% Myers, S. C., 1993, “Still searching for optimal capital structure ., Journal of Applied

Corporate Finance, pp. 4-14.

1 Myers, S. C., 2001., “Capital Structure”., The Journal of Economic Perspectives, VVol. 15, No. 2. pp
81 -102

%2 Myers, S. C. & N. Majluf., 1984., ”Corporate financing and investment decisions

when firms have information that investors do not have”., Journal of Financial Economics 13, pp.
187-221



3. Ifall ett foretag behdver extern finansiering véljs det sékraste alternativet
forst, skulder framfor externt eget kapital, i en ”Pecking-Order”. Om det positiva
kassaflodet &r storre &n de investeringar som kravs, anvands detta till att betala av skulder
4. Om extern finansiering ar nodvandig ska foretagen anvanda sig av det sakraste alternativet
forst. Det vill séga skulder, konvertibler och eget kapital som en sista utvag
(Oversatt fran Myers & Majluf)®
Enligt Pecking order ska foretag i forsta hand finansiera sig genom internt genererade medel. Foretag
som har arbetat sig nedat i Pecking order modellen dar finansiering genom Ian blir aktuell, far mindre
finansiell frihet. Da foretagen maste soka externt kapital &r det mest fordelaktigt enligt Pecking order

att finansiera sig genom beldning istallet for externt eget kapital.**

Eventstudier dar teorin testas gjorda av Kester (1986)*°, Baskin (1989) och Wald (1999)*" kommer
fram till att de mest I6nsamma foéretagen finansierar sig i forsta hand genom internt genererade medel
vilket gor att skuldsattningsgraden minskar och istéllet blir det egna kapitalet en finansieringskalla for

att finansiera tillgangarna.

En liknande teori ar resource dependence teorin (RDT) som beskriver resursallokering och hur foretag
mot bakgrund av dess forutsattningar anpassar organisationsens beteende. RDT bygger aven pa att
organisationer ar beroende av varandra och att det darfor skapas en maktstruktur mellan foretagen. Det
foretag som innehar en resurs som andra foretag ar beroende av ger foretaget med resursen makt och

t.%® Precis som RDT strévar foretag

det foretag som vill utnyttja resursen blir det beroende foretage
enligt Pecking order teorin att vara oberoende av externt kapital och darmed stréva efter ekonomisk
frihet genom finansiering av internt genererade medel. Denna strategi ger foretagen finansiell makt i

och med att man inte gor sig beroende av externa kreditgivare.

2.2.1 Asymmetrisk information

Pecking order teorin inriktar sig i forsta hand till stora borsnoterade bolag dér den stérsta vikten laggs

ner pa aktievardering. Teorin bygger pa att det finns en asymmetri mellan ledningen for ett foretag och

% Ibid.

% Brealey. R, Myers. S., 2003., “Principles of corporate finance ., Tth edition, The McGraw-Hill
Companies, s. 489-491

% Kester, W., 1986., ”Capital and ownership structure: A comparison of united states and
Japanese manufacturing corporations”., Financial Management, pp. 5-16

% Baskin, J., 1989., “An empirical investigation of the Pecking order hypothesis ., Financial
Management 18 (1), pp. 26-35

$"Wwald, J., 1999., "How firm characteristics affect capital structure: an international
comparison”., Journal of Financial Research 22 (3), pp. 161-187

% pfeffer. J, Salancik. G-R., 2003., “The External Control of Organizations — a Resource
Dependence Perspective”., Stanford business classics, Introduction to the Classic Edition
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investerare. Dér ledningen anses sitta pa den viktiga informationen och mest kunskap om foretaget.
Detta medfor att nér det eget genererade kapitalet ar anvant, blir det mer fordelaktigt for foretaget att
lana in externt kapital fran kreditinstitut. Den asymmetriska informationen som foretagsledningen
besitter kontra kreditgivarna och investerarna medfor att da ledningen tycker att aktien ar
undervarderad sé blir det fordelaktigare att ta ett 1&n &n att ta in eget kapital. Aven da
foretagsledningen anser att aktievardet ar 6vervarderat sa kommer foretaget att valja lanefinansiering
framfor att ge ut eget kapital. Det pa grund av att om ledningen skulle ta in nytt eget kapital sa skulle
det leda till att aktiens marknadsvérde skulle sjunka och det skulle indirekt dven avslgja att

foretagsledningen anser att aktien ar évervérderad. *

Dessa ovanstaende teorier kan bekraftas i att de I6nsamma foretagen ar mindre skuldsatta och darmed
foljer teorin om Pecking order. | ett forhallande dar foretagen ar mer skuldsatta, bekraftas Trade-off
modellen. Vi kommer att fora ett resonemang om detta i analysdelen for att se om det finns ett

samband mellan foretagens kapitalstruktur och de valda teorierna.

Det fors en del kritik mot de klassiska teoremen om kapitalstruktur dar de i allménhet gar ut pa att
Trade-off samt Pecking order inte pa ett fullstindigt satt kan forklara foretagens val av

kapitalstruktur.*

2.3 Free Cashflow teorin

Free Cashflow teorin grundar sig i agentteorin som beskriver en konflikt mellan dgandet och
kontrollen Over ett foretag. Aktiedgarna ar de som édger foretaget och kallas f6r ”principaler” medan
foretagsledningen kallas “agenter” och ska utfora uppdrag fran principalen. Problem uppstar mellan
principalen och agenten da agentens intresse sarskiljer sig fran principalens. Det medfor att principalen

mést ge incitament till agenten att fullfélja uppdraget som principalen énskar.*

Free Cashflow teorin blir aktuellt da foretagets rorelse skapar ett Gverskott av kassafloden,
foretagsledningen tenderar da att slosa Gverskottet istallet for att spara det till utdelning. 1 vanliga fall
delar foretagen ut dverskottet pa de positiva kassaflodena till aktieagarna som en avkastning for

investerat kapital. Men det finns exempel pa storre foretag, RIR Nabisco som skapade ett Gverskott av

% Brealey. R, Myers. S., 2003., ”Principles of corporate finance ., Tth edition, The McGraw-Hill
Companies, s. 489-491

““ Fama. E. F, French. K. R., 2002., "Testing Trade-Off and Pecking order Predictions about
Dividends and Debr ., The Review of Financial Studies, pp. 1-33

“ Jensen, M., C., 1986., ”Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and
Takeovers.”., The American Economic Review, Vol. 76:2, pp. 323-329
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positiva kassafléden och istéllet anvande pengarna till att investera i tillsynes onddiga tillgéngar.*?
Detta problem uppstar da agenten inte har tillrackligt med incitament for att lyda principalen. Det leder
till att istallet for att dela ut pengar och minska ledningens resurser sa behaller foretagsledningen
kontrollen 6ver pengarna da de investerar i 1ag avkastnings tillgangar. For att férhindra denna
snedvridning mellan principalen och agenten kan belaning och hogre utdelning vara ett effektivt
substitut. Belaningen kommer bidra till att foretaget tvingas betala tillbaka ranta och amortering pa
lanen vilket gor att det blir svarare att generera ett positivt kassaflode for olonsamma investeringar.
Dessutom kan foretaget forsattas i konkurs om de inte foljer betalningsplanen for l1anen. Det medfor
att skuldséttningen kan vara ett sétt att kontrollera foretaget och minimera agentkostnaderna. Den hoga
skuldsattningen fungerar d&ven som en motivation for foretagsledningen som inte vill misslyckas med
sitt uppdrag och kommer darfor arbeta for att klara betalningsplanen. Precis som Trade off teorin finns
det en grans for hur hog skuldsattning som ar 16nsamt, och precis som i Trade off teorin ar det risken

for konkurs som gor att fordelarna med skuldséttning avtar da skuldséttningen blir for stor.*

Teorin om Free cashflow ger ytterligare teoretiska exempel pa att en hog skuldsattningsgrad ar
fordelaktig. Dock ar det ingenting vi kommer kunna bevisa i denna studie men val vart att ha i atanke

kring en optimal kapitalstruktur.

2.4 Tidigare forskning

Kapitalstruktur &r ett vélstuderat amne men fortfarande finns det manga fragetecken kring hur den
perfekta kapitalstrukturen ser ut eller om det verkligen finns nagon perfekt kapitalstruktur for ett
foretag. Nastan all tidigare forskning om kapitalstruktur bygger pa olika teorem och en av
grundpelarna ar Modigliani & Miller (1958) som i sin forsta proposition beskriver att vardet pa ett
foretag inte paverkas av kapitalstrukturens uppbyggnad. Den forsta propositionen bygger pa premissen
att perfekt marknadsforhallanden galler, utan skatter, transaktionskostnader eller rantor. Det bygger
Aven p& premissen att de rader perfekt information och att inga “agency costs” uppstar. **

Proposition Il beskriver ett forhallande mellan skuldsattningsgraden och aktiedgarnas avkastningskrav.
Da foretaget har en hog skuldsattningsgrad kommer aktiedgarna att krava storre avkastning da risken i

foretaget ar storre.*

“2 Brealey. R, Myers. S, Alen M., 2001., ”Fundamentals of corporate finance”., Third Edition,
University of Phoenix s 599
3 Jensen, M., C., 1986.,”Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and
Takeovers.”., The American Economic Review, Vol. 76:2, pp. 323-329
“ Modigliani. F & Miller, M-H., 1958,. "The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
lgvestment ”., The American Economic Review, Vol. 48, pp. 261-297

Ibid.
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Modigliani & Miller (1963) utarbetade ytterligare ett teorem som behandlar kapitalstrukturen i en
marknad med skatter. Inférandet av skatter blev en fordel fér féretag som anvander sig av
lanefinansiering. Da uppstar en skatteskold som gor att de avdragsgilla kostnaderna i form av
rantekostnader sanker skattekostnaderna for foretaget och 6kar resultatet. Det gor att vardet pa ett
belanat foretag ar storre an ett obeldnat foretags varde. Det extravarde som skapas i det belanade
foretaget bestér av skatteskdldens nuvérde. *

Utifran Modigliani & Millers teorem har flera studier pekat pa att kapitalstrukturen ser olika ut
beroende pa foretag, strategi och bransch. Harris och Raviv kom fram till att kapitalintensiva
branscher finansierar sig mer genom beldning &n 6vriga branscher.*” Fama och French gjorde en
oversikt 6ver de tva konkurrerande modellerna inom finansieringsteorin, Pecking order och Trade off-
teorin. Slutsatserna dr att det finns stod for bada teorierna i fragan om vilken kapitalstruktur som ar
optimal for ett foretag.*® Baker och Wurgler beskriver att kapitalstrukturen ses som en konsekvens av
det historiska marknadsvardet. De finner ett samband mellan marknadsvardet pa foretag och
finansierandet av eget kapital. Da foretag har hga marknadsvéarden, finansierar foretagen sig med
relativt hogt eget kapital. Da marknadsvardet sjunker véljer man istallet att ta in nytt kapital genom

beldning.*®

Rauh och Sufi beskriver heterogeniteten av belaning hos foretag samt kategoriserar foretagen utefter
individuella belaningsforhallanden. Foretagen delas in efter kreditvardighet och kommer fram till att

de foretag som har ett hogre investeringstryck valjer ett mer osakert sétt att belana sig pa.

Pa den svenska marknaden har Anders Hagberg gjort en studie om finansiell flexibilitet och
kapitalstruktur inom rederinaringen. Studien gar ut pa att undersoka den svenska rederinaringen som
en kapitalintensiv bransch med en valutvecklad andrahandsmarknad dar féretag har méjlighet att
anvanda sin finansiella flexibilitet for att investera nér tillfalle ges och vara uthallig under déliga tider.
Studien kommer fram till att finansiell flexibilitet har betydelse for féretagens Iénsamhet samt att

kapitalstruktur och likviditet ser olika ut beroende pa féretagets storlek. *° Denna studie ar en av fa

46 Modigliani. F, Miller. M-H., 1963., “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A
correction.”., The American Economic Review, vol 53. nr 3, pp. 433-443

" Harris. M, Raviv. A., 1991.,"The Theory of Capital Structure”., The Journal of Finance., Vol.
XLVI, No.1. 297-355. | Hagberg. A., 2012 “Lonsamhet och finansiell flexibilitet — Rederindringen i
Sverige 1997 - 2006”

*® Fama. E. F, French. K. R., 2002., "Testing Trade-Off and Pecking order Predictions about
Dividends and Dept ., The Review of Financial Studies, pp. 1-33

“ Baker. M, Wurgler. J., 2002., "Market Timing and Capital Structure”., The journal of finance, Vol.
LVII, No 1

% Hagberg. A., 2012., "Lénsamhet och Finansiell flexibilitet — Rederindringen i
Sverige 1997- 2006 ., BAS
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svenska avhandlingar som problematiserar kapitalstrukturens betydelse vilket tyder pa den bristfalliga
forskningen om kapitalstruktur i Sverige.

Mot bakgrund av de foretagskonkurser som skedde i samband med kriser som drabbade
varldsekonomin under 90-talet, blev man intresserade av att forska kring huruvida man kan forutse
konkurser i respektive foretags finansiella information. Intresset 1ag i hur man skulle kunna forutse
tecken pa en eventuell konkurs via modeller som tas fram for att beskriva den finansiella strukturen

hos foretagen.™

William H Beaver var en av de forsta forskarna som kom fram till att det finns ett samband mellan
utformningen av kapitalstruktur och konkurser. Genom en undersokning som gjordes ar 1966 kom han
fram till att nyckeltalen mellan foretag som éverlever en kris och foretag som gatt i konkurs har en
struktur som skiljer sig &t pé ett tydligt satt.> Beaver anvande sig av en univaritat undersokning for att
dra sina slutsastser. Detta har gjort att forskare dels kritiserade hans tillvagagangssatt men dven
anvande sig av den for att hitta nya I6sningar pa hur man kan forutse konkurser genom finansiella

1.% En utveckling av Beavers studie gjordes av bland annat Altman &r 1960. Altman anvénde

nyckelta
sig av en ”Z-modell” som var en multivariat studie. Denna grundade sig i fler nyckeltal som
analyserades och hade i sin tur ca 90 % forutsagbarhet sett till vilken kombination av nyckeltal som
leder till konkurs alternativt éverlevnad.> Altman starkte darmed teorin om att nyckeltal och dess
struktur har en inverkan pa foretagskonkurser dar skillnaden mellan nyckeltalen pa foretag som

Overlevde och de som gick i konkurs var signifikant.

Forskningen om hur nyckeltal paverkar kriser ligger som grund for denna uppsats. Altman och
Beavers tidiga forskning visar tydligt pa att analysen av nyckeltal &r ett bra verktyg da man vill
analysera foretagens kapitalstruktur i olika branscher. Darfor har vi valt att anvanda oss av nyckeltal
och variabler som indikator for forandringar i kapitalstrukturen.

Shumway kommer i sin studie, fram till att féretag som gér i konkurs uppvisar en lagre soliditet.”

Shumway gor ett test av olika nyckeltal dér slutsatserna ar att soliditeten ar ett bra matt vid matning av

o1 Sung, T, Chang, N. & Lee, G., 1999., "Dynamics of Modeling in Data Mining: Interpretive
Approach to Bankruptcy”., Journal of Management Information Systems, 16(1), pp. 63-85

%2 Beaver, W., 1966., “Financial ratios as predicators of failure”., Journal of accounting

research, Autumn, 2, pp. 179-192

% Sung. T, Chang. N, Lee. G., 1999., ”Dynamics of Modeling in Data Mining: Interpretive Approach
to Bankruptcy”., Journal of Management Information Systems, 16(1), pp. 63-85

% Altman, E., 1968., “Financial Ratios, Discriminant Analysis And The Prediction of Corporate
Bankruptcy ”., The Journal of Finance, Vol 23, Nr 4, pp. 589-609

% Shumway. T., 2001., “Forecasting Bankruptcy More Accurately: A Simple Hazard Model”.,
Journal of Business, Vol 74, Nr 1, pp. 101-124
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tecken p& konkurs. Detta uppvisas dven i en studie gjord av James Ohlson®. Ohlson studerade olika
nyckeltal och faktorer som har paverkan pa foretag och dess dverlevnad. Ohlson testade 9 variabler for
att hitta vilka som statistiskt satt kunde anvandas som matt pa konkurs. Ohlson kommer fram till att
storlek, skulds&ttningsgrad, prestation, kapitalomséttningshastighet samt likviditet ar statistiskt
signifikanta méatt p& hur man kan férutse konkurser hos féretag.>

Christer Olofsson beskriver i sin studie hur soliditeten paverkas av storleken pa foretaget. Han
kommer fram till mindre foretag har en relativt lagre soliditet &n stérre foretag.*® Var studie kommer
delvis kategoriseras i marknadsledande och mindre foretag och kommer darfor kunna utlysa skillnader
i kapitalstruktur beroende pa storlek pa foretaget.

Dessa undersokningar beskriver hur man kan forutspa konkurser genom nyckeltal och vald
kapitalstruktur. I Ohlsons studie anvéands nyckeltal for att forutspa konkurser. | var undersokning
kommer nyckeltalen istallet anvandas for att beskriva kapitalstrukturen och féretagens finansiella
strategier. Soliditet, kapitalomséattningshastighet och skuldsattningsgrad ar 3 aterkommande nyckeltal

vid berdkning av kapitalstrukturen. Vi avser att anvanda oss av dessa nyckeltal dven i var studie.

Sokandet efter den optimala kapitalstrukturen gors utéver Modigliani & Millers av ett flertal olika
forskare dar bland annat Rajan och Zingales gor en studie som gar ut pa att finna samband i
kapitalstruktur mellan olika l&ander. | studien kommer man fram till att nyckeltal som har en viss
paverkan pa foretag i USA &ven hade liknande paverkan pa foretag i europeiska lander. Resultatet
tydde dven pa att likheter mellan kapitalstrukturen i de undersokta landerna ar mer sammanhangande.
| foretag som var stora hade man en hdgre skuldsattningsgrad, med undantaget Tyskland dar effekten
var motsatt. Studien visade en mer allmén bild pa féretagen mellan de undersokta landerna och
saknade en mer ingdende syn pa kapitalstrukturen vilket dven lyftes fram av forfattarna.>® D&
forskning om kapitalstrukturens paverkan foretag i Sverige ar bristfallig ar det relevant att studera
internationella studier och teorier for att tyda monster och samband for kapitalstrukturen. Da den
storsta delen av var tidigare forskning och teori bygger pa utlandska studier vill vi bekrafta

vasentligheten for dessa studier dven for anvandandet vid en studie gjord i Sverige.

% Ohlson. J., 1980., “Financial ratios and the probabilistic prediction of bankruptcy”., Journal of
accounting research, Vol 18, Nr 1, pp. 109-131

" Ohlson. J., 1980., “Financial ratios and the probabilistic prediction of bankruptcy ., Journal of
accounting research, Vol 18, Nr 1, pp. 109-131

% QOlofsson. C., 1996., ”Riskkapitalet och de mindre foretagen”., | B. Johannisson, L. Lindmark
(Red.), "Féretag Foretagare Foretagsamhet”., s. 55-72., Lund, Studentlitteratur

59 Raghuram. R. G, Zingales, L., 1995., "What do we know about Capital Structure”., The Journal of
Finance, Vol 50, No 5, pp. 1421-1460
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Kim och Berger gor en undersokning mellan féretag i USA och Korea om hur stérre foretag valjer for
kapitalstruktur. Man anvander sig av fem variabler (vinst och prestation, storlek, icke skuldsatt
skatteskold, tillvaxt och risk) tillsammans med andra oberoende variabler och jamfor, mellan olika
landers marknadsvardes baserade skuldséttningsgrad. Forskarna hittar ett signifikant samband mellan
foretagen dar skuldsattningsgraden och I6nsamheten hade ett negativt samband. Detta da foretagen
inte kan l&na pengar frén kapitalmarknaden d rantan blev for hog.®® Denna effekt &r i enlighet med
Pecking order teorin vilket pavisar teorins vasentlighet. Denna studie har kombinerat nyckeltal samt
prestationsvariabler for att beskriva kapitalstrukturen. Vi kommer studera prestationsmatt som
avkastning pa Eget kapital samt avkastning pa Sysselsatt kapital, Nettoresultat och utdelning i
kombination med nyckeltal.

Majoriteten av den tidigare forskning som har gjorts kring kapitalstruktur bygger pa
nyckeltalsberakningar for att forutspa konkurser. Detta &r ett outforskat omrade inom den svenska
forskningen dar var avsikt ar att bidra med ny kunskap inom vardsektorn.

% Hanjoon. K, Berger. P.D., 2008., ”4 Comparison of Capital Structure Determinants: The United
States and The Republic of Korea ., Multinational Business Review., Vol 16, No 1, pp. 79-100
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3. Metod och forskningsdesign

Med denna studie avser vi att kartlagga och analysera de privata vardforetagens forandring av
kapitalstrukturen Gver tid. Den metoddesign som ar mest lampad for att kartlagga en forandring av en
tidsmassig utveckling &r enligt litteraturen en longitudinell forskningsdesign.®* Den longitudinella
ansatsen ger aven mojlighet att analysera férdndringsmonster éver tid och eftersom populationen
bestar av hela den privata primarvarden kommer vi dven att anvanda oss av en tvarsnittsdesign for att

kunna dra slutsatser fér bide smé och stora vardféretag i Stockholm. ®

Vi kommer anvénda oss av en kvantitativ strategi vid insamlingen av de finansiella data som kravs for
att berékna nyckeltalen som beskriver kapitalstrukturférandringen for foretagen. En kvantitativ metod
bidrar till att studiens resultat i hogre grad gar att generalisera till hela populationen. Den finansiella
empirin som kravs for nyckeltalsberakningarna kommer att samlas in fran respektive foretags
arsredovisningar med hjalp av databaser. Nyckeltalen kommer att fungera som indikatorer pa
forandringen i kapitalstrukturen och kommer ligga till grund for analysen. Foretagen kommer att
analyseras separat for att kunna utlasa ett forandringsmonster i kapitalstrukturen. Studiens analysniva
ar sker darmed pa mikroniva. Da studien inte enbart analyserar foretagen var for sig och utan éven

vardbransch i sin helhet. %

Studien baseras pa finansiell data insamlad fran arsredovisningar. Den finansiella datan insamlas
under en tidsram pa 10 ar och samma observeringsobjekt analyseras under hela 10-arsperioden. Detta
gors genom en panelundersokning. Med en panelundersékning menar man att det &r samma foretag
som analyseras vid varje undersokningstillfalle. En panelstudie lampar sig da studien avser att
beskriva ett “beteende “hos foretagen som forandras.** Studiens panel kommer bestd av de féretag som
ingar i urvalet. Urvalsprocessen presenteras senare i metodkapitlet under Urval. Da studien undersoker
hur variabler forhaller sig till varandra och inte varfor de har dessa forhallanden &r en kvantitativ

metod fordelaktig.”

Populationen bestar av de privata aktorerna inom primarvarden i Sverige. Da undersokningen baseras
pa en kvantitativ datainsamling &r det &ven mojlig att dra generella slutsatser utifran resultaten som

baseras pa foretagsurvalet.

61 Bryman. A, Bell. E., 2005., "Féretagsekonomiska forskningsmetoder”., Liber AB, s. 70

%2 Ibid. s 65-70

% Bryman. A, Bell.E., 2011., "Business Research Methods”., 3rd Edition, Oxford University Press, s.
334-356

® bid. s. 70

% Ibid. s. 70-73
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3.1 Tidsperspektiv

Undersokningen baseras pa foretag som var verksamma 2013 och som funnits i en tioarsperiod mellan
aren 2003 - 2012. Tioarsperioden har valts for att ge majlighet att faststélla vilken finansiell strategi
foretagen tillampar. Vi kommer borja med att kartldgga marknaden for att sedan kategorisera
foretagen efter mindre och marknadsledande aktérer. Marknadsledande aktdrer definierar vi som
foretag som ager fler an 4 vardcentraler och ingar i en koncern, dessa kommer att representera det

marknadsledande foretagen i undersdkningen.

Observationstiden for foretagen kommer alltid att vara 10 ar fran ar 2003 — 2012 oavsett om féretagen
kategoriseras som marknadsledande eller mindre foretag. Det betyder att vi kommer att analysera

finansiell data i form av arsredovisningar fran foretag ar 2003 och framat. Detta illustreras i Figur 1

nedan:
Tad
-4
| ]
|
2003 2012

Observerad kapitalstrukturs forindring

Figur 3. Hlustration 6ver undersdkningens tidsperspektiv.

En foljdeffekt av att observationsperioden é&r tio ar blir att foretagen kommer att vara i olika faser vid
olika tillfallen. Det hér ar inget som vi ser som ett problem for studien utan tvart om kommer det att
tillfora olika synvinklar och dynamik av analysen av kapitalstrukturen. Da syftet r att analysera
kapitalstrukturen for foretagen over tid kommer de foretag som inte har 6verlevt hela perioden att

uteslutas fran urvalet.

3.2 Urval

Urvalet kommer besta av de foretag som &r aktiva inom vardsektorn med inriktning mot primarvarden
(vardcentraler i Stockholmsomradet). Med hjélp av Stockholms lans landsting har vi tagit fram en
foretagsforteckning over antalet privatagda vardcentraler och dess agare for Stockholmsregionen.

Dérefter gors en sammanstélining av de foretag som 6verlevt hela observationstiden, vilket kommer
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att utgora grunder for undersokningsurvalet. Dessutom tas ingen hansyn till foretag som gatt i konkurs
eller av andra skdl omvandlats under 10 ars-perioden da dessa foretag inte ger en rattvisande bild av
foretagets kapitalstruktur och finansiella strategi. De foretag som har tillkommit under perioden men
inte varit aktiva sedan 2003 kommer heller inte att inga i urvalet. Da vi eftersoker en forandring 6ver
tid kan foretag som tillkommer med kortare tidsperspektiv ge en missvisande bild dver den totala
forandringen. Darmed &r det viktigare att fa med foretagen som éverlevt perioden och darfor kan séaga
nagonting om kapitalstrukturens paverkan for vardforetagen.

- Firctag

Féretag

2003 2012
=2 —
>

=~ Bortfall
>
o -

- Firetag som ingér
- 1 undersikningen

Tid

Figur 4. Illustration 6ver undersokningsurvalet

3.3 Operationalisering

For att identifiera marknaden utgick vi fran foretagsforteckningen och delade sedan in vardcentralerna
efter foretagstillhorighet. Efter sammanstallningen framgick det att fem aktorer pa marknaden var de
dominerande och marknadsledande foretagen. Efter kartldggningen av de marknadsledande foretagen

gjordes genomgaende lasning om deras finansiella nyckeltal som undersokning baseras pa.

For att identifiera de mindre foretagen pa marknaden anvander vi oss av foretagsforteckningen och
kategoriserar de med endast en till tva vardcentraler som mindre foretag. Nar de mindre foretagen
kartlagts valjs 8 av totalt 23 foretag ut genom att slumpmassigt vélja var 3:e foretag av de kvarvarande

23 foretagen ur foretagsforteckningen, dessa foretag representerar de mindre foretagen i vardsektorn.
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Da vi har kategoriserat och framtagit foretagen som ingar i studiens urval anvander vi oss av databasen
Retriever Business for att hamta den finansiella informationen som krévs for att berakna nyckeltalen.
Den finansiella data som beh6vs hamtas fran arsredovisningarna for respektive foretags arsredovisning.

3.4 Bortfall

Totalt baseras studien pa 4 marknadsledande foretag samt 8 mindre vardforetag som observeras under
en 10-arsperiod med ett observationstillfalle per ar. Detta resulterar i 144 observationstillfallen. Vid
varje observationstillfalle observeras 9 variabler (se kapitlet ”Nyckeltal”). Detta resulterar i
sammanlagt 1440 observationer.

Dock saknas ar 2006 observationstillfalle for Capio Koncernen samt ar 2003 och 2004 for Aleris
Koncernen samt Djursholmsdoktorn AB ar 2008. Detta resulterar i 36 observationer som blir

understkningens bortfall.

Av totalt mojliga 1440 observationer har 1404 observationer genomforts, varav 36 observationer anses
vara studiens bortfall.

3.5 Analysmetod

Undersékningen galler de fyra marknadsledande vardforetagen i Sverige och ett representativt urval av
8 mindre vardforetag. For foretag ingaende i koncerner utgdr koncernredovisningen basen for
understkningen. For bolag som inte ingar i koncerner utgor redovisningen for respektive aktiebolag
basen. For bolag som ingar i koncern men dér koncernredovisning inte kravs, kompletterar vi analysen
med information fran moderbolaget. Undersékningen baseras pa data fran foretagens

forvaltningsberéttelse, resultat- och balansrakning, kassaflodesanalysen samt not apparaten.

Modellen for var analys av vardforetagens finansiella strategi ar den sa kallade havstangsformeln som

lanserades av professorn Sven-Erik Johansson, professor vid Handelshgskolan:®
S
Rg =Rr + (Rr _RS)E
Definitioner dér:
e R &r rantabiliteten pa eget kapital i procent

e R aravkastningen pa totalt kapital vilket berdknas som rorelseresultatet

e R dr genomsnittlig skuldrénta i procent

. % ar skuldsattningsgraden

% Johansson. S.E, Runsten. M., 2005., "Féretagets Ionsamhet, finansiering och tillvixt”., Upplaga 3,
Lund: Studentlitteratur, s. 43-44
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Re ar avkastning pa eget kapital fore skatt. Efter skatt ar avkastningen pa eget kapital Rg (1 — t) dar t
ar foretagets skattesats. Rz (1 — t) paverkas forutom av havstangseffekten ocksa av den séa kallade
skatteskdlden, som innebdr att rantekostnader ger positiv effekt eftersom de &r skatteméssigt

avdragsgilla.®’

Har ar ett exempel pa hur havstangseffekten paverkar ett foretag dar avkastningen pa det egna
kapitalet &r hogre &n skuldréntan, antag foljande (ett foretag med 20 % soliditet):

Rr=6%

Rs=4%

SIE=4

Re=6%+(6%-4%)*4=14%
Antag istéllet att foretaget har lagre avkastning pa eget kapital an skuldrantan:
R=2%

Re=2%+(2%-4%)*4=-6%

| ovanstaende exempel beskrivs hur en hog skuldsattning ger maéjlighet till en hdgre avkastning pa det
egna kapitalet for foretag som har en hégre avkastning an skuldrantan men samtidigt innebar det an
hog risk for foretagen. Det bidrar till att foretag som &r exponerade av en hogre rorelserisk (risk for
fluktuationer i Ry) bor arbeta med en lagre finansiell risk &n de féretagen som har en stabilare

avkastning pa totalt kapital.

Enligt havstangsformeln representerar (Rt — Rs )% den finansiella risken och svangningar i

R representerar rorelserisken och Ry representerar den totala risken. Enligt Johansson skall man finna
en balans mellan den rérliga risken och den finansiella risken for att undvika att den totala risken blir
for hog. Foretag med hog rorelserisk bor ha lag skuldsattning eller hog soliditet medan foretag med lag

rorelserisk kan ha hégre skuldséttning och lagre soliditet.®®

Basen for analysen &r havstangsformeln. Men eftersom skulderna i havstangsformeln innehaller dven
icke rantebarande skulder sasom leverantorsskulder, skatteskulder mm har vi i var analys utgatt fran
avkastning pa sysselsatt kapital och i skuldsattningsgraden endast inraknat rantebarande skulder, dvs

korta och langa lan. Var analysformel ar darfor:

87 Carlsson. M., 2004., "Att arbeta med foretagsanalys: analysmetoder fér att upptacka
varningssignaler och styra mot uppstéallda mal”., Liber ekonomi, s. 125 - 126

% Johansson. S. E, Runsten. M., 2005., “Foretagets lonsamhet, finansiering och tillvixt”., Upplaga 3.,
Lund: Studentlitteratur, s. 43-44
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SL;?m
E
®  Rg,s aravkastningen pa sysselsatt kapital (Totala kapitalet — ej rantebarande skulder)

Rp = RSyss + (RSyss — Rg)

o  S;an ar rédntebdrande skulder

Havstangseffekten (SL%) ar saledes ett relevant matt for att belysa i vilken man lan har anvants for att

forbattra resultatet. Soliditeten som belyser eget kapital/totalt kapital ar ocksa ett relevant matt i var
analys eftersom det beskriver foretagens langsiktiga dverlevnads formaga vid ekonomisk kris. |
arsredovisningarna for respektive marknadsledande foretag finns det en beddémning av rérelserisken
for foretaget. Samtliga fem marknadsledande foretag papekar liknande riskfaktorer, dessa anses vara
politiska forandringar och atstramningar.
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3.6 Nyckeltal

Fran den finansiella informationen som hamtas ur arsredovisningar beraknas nyckeltal for att fa en
insikt om hur kapitalstrukturen forandras de observerade aren.

Berékningen av nyckeltal &r en valid metod som utgér en god grund for analysen. Det ar dven en
metod som &r anvands av i flertalet andra studier om kapitalstruktur med trovérdiga resultat®.
Kapitalstrukturen beskriver forhallandet mellan eget kapital och skulder som ett foretag har. Med hjélp
av nyckeltal kan man urskilja hur dessa forhallanden forandras 6ver tid och vad det ar som har bidragit
till forandringen. Vi kommer att utga fran det bokfdrda vardet som framgar i arsredovisningarna
eftersom det inte & majligt att utga ifran marknadsvardena.

De nyckeltal och variabler som undersoks i var studie ar foljande:

e Omsittning — Arets forsaljning

e Sysselsattning — Antalet anstéllda hos foretaget

e Soliditet — Soliditeten mater hur stor del av verksamhetens tillgangar som finansieras av eget
kapital. Beréknas som Justerat eget kapital/Totalt kapital

¢ Kapitalomséattningshastighet — Omsattning/Totalt kapital (balansomslutningen) ar ett matt
pa hur kapitalintensivt ett foretag ar. Kapitalomsattningshastigheten varierar mellan olika
branscher™

e Avkastning pa sysselsatt kapital R(syss) — Rorelseresultat + finansiella intakter/Justerat eget
kapital + réntebéarande skulder

e Avkastning pa Eget kapital fore skatt — Resultat efter finansiella poster/Justerat eget kapital

e Nettoresultat — Arets resultat efter skatt

e Utdelning — Anger hur stor del av resultatet som foreslas i utdelning. Likvidmassigt sker
utdelningen aret efter det artal som arsredovisningen avser

e Skuldséattningsgrad (S/E) — Réantebarande skulder/justerat eget kapital

For att forenkla nyckeltalsberakningen har vi vid vara avkastningsberakningar beréknat avkastningen
pa utgaende balans. En mer exakt berékning skulle vara baserad pa genomsnittlig saldobalans men vi

anser att forenklingen inte har nadgon paverkan pa var analys av kapitalstrukturen.

Vid berdkningen av justerat eget kapital har vi utgatt fran de faktiska skattesatserna som ar 28 %
mellan ar 2003-2008 samt 26 % mellan ar 2009-2012.

69 Hagberg, A., 2012., ”’Lénsamhet och Finansiell Flexibilitet Rederindringen i Sverige 1997-2006 .,
BAS
0 http://www.e-conomic.se/bokforingsprogram/ordlista/kapitalomsattningshastighet
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3.7 Soliditet

Med denna studie avser vi undersoka hur foretag valjer att finansiera sin verksamhet. Berékning av
kapitalstrukturen visar pa ett forhallande mellan foretagets eget kapital och skulder. Ett av de matt som
beskriver detta forhallande ar en berakning av foretagens soliditet. Soliditet beskriver vilken forméaga
ett foretag har att éverleva ekonomiska kriser och konjunkturnedgangar. Om féretaget gar i forlust
paverkas i forsta hand det egna kapitalet negativt, fortsatter forlusten blir det en paverkan pa
l&ngivarna som i sin tur kan begéra foretaget i konkurs. Soliditeten ar alltsa ett kvotmatt pa hur eget

kapital stalls mot olika variabler s& som totala tillgangar. "*

Det finns en direkt koppling mellan soliditet och foretagets skuldsattning da foretagets egna kapital
stalls i relation till det lanade kapitalet. Skuldséttningsgraden koncentrerar sig pa foretagets skulder
och stéller det i relation till det egna kapitalet. Detta matt beskriver hur manga ganger det lanade
kapitalet ryms i det egna kapitalet.

Dessa variabler beskriver helt enkelt hur mycket foretaget valt att lana pengar och hur mycket som
finansieras av det egna kapitalet. > Matt som beskriver forhallandet mellan eget kapital och skulder &r
ett vanligt métt for att mata kapitalstrukturen i féretag och framférallt foéretagens skuldsattning.”

Soliditet beraknas enligt nedan:
Eget kapital
Soliditet = ge—apl_a

Totalt kapital
Da beréakningen av Soliditet har en direkt koppling till skuldsattningsgrad kan ekvationen géras om

till:
Skuldséattningsgrad = (W) -1

Skuldséttningsgraden kan dven berdaknas som:

skulder

S
Skuldsattningsgrad (—)

E)~ Justerade eget kapital

| féretagens balansrakning aterspeglas tillvaxt i foretagets tillgangar. | och med denna tillvaxt maste en

motsvarande storre 6kning i foretagets eget kapital &n 6kning av skulder ske for att skuldsattningen

™ Johansson. S, Runsten. M., 2005., ”Foretagens lonsamhet, finansiering och tillvéxt”., tredje upplaga,
Studentlitteratur

2 Bertmar. L., 1979., "Léner, lonsamhet och soliditet i svenska industriforetag”., Sartryck ur
S0U1979:10. Stockholm: EFI vid Handelshégskolan i Stockholm.

3 Bates, T.W, Kahle, K. M, Stulz. R. M., 2009., “Why Do U.S. Firms Hold So Much More Cash than
They Used To?”., The Journal of Finance, Vol. LXIV, No 5.
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ska forbli oforandrad. En minskad 6kning i det egna kapitalet (i forhallande till tillvaxttakten) innebar
saledes till att soliditeten sjunker och skuldsattningsgraden okar.

Skuldsattningen &r dven en viktig komponent i havstangsresonemanget dar man kan finna ett samband
mellan kapitaltillvéxt, férandringar i soliditet och Iénsamhet.” Detta resonemang kommer att belysas

senare i undersokningen.

3.8 Metodkritik

Oavsett val av metod for att genomfora en studie kommer valet av metod innebéra styrkor och
svagheter for studien. Denna studie &r av tydlig kvantitativ karaktér och det medfor att det finns
utrymme for en mangd datainsamling som gor det relativt enklare att anvanda ett stérre urval och
darfor kunna dra slutsatser for en hel population. Dessutom baseras studien pa historisk finansiell
information vilket medfor att om man gjorde om undersdkning skulle det resultera i att exakt samma
svar skulle terfés. Men kvantitativa metoder har svagheter.” De historiska véardena som hamtas fran
foretagens arsrapporter kan man aldrig vara séker pa redovisningens traffsakerhet nar det galler att
avspegla foretaget. Eftersom redovisningen ger utrymme for tolkningar och vérderingar baserade pa
olika grunder kan man aldrig saga att redovisningen till fullo kan ségas avspegla foretagets
verksamhet. Darfor spelar styrelsens en viktig roll dér de véljer hur de vill framstaller foretaget

(Positive Accounting theory).”

Studien anvénder sig av en panelstudie som &r av longitudinell karaktér. Det betyder att det ar varje
foretag som observeras vid olika observationstillfallen. Det gor att ingen hansyn tas verksamhets
forandring for foretagen. Vi har kategoriserat foretagen efter primarvard (vardcentraler) men foretagen
kan &ven ha andra rorelseintékter, t.ex. aldreomsorg, vard i hemmet med mera. Det kan dven vara sa
att primarvarden inte ar huvudsysslan for foretagen under hela observationstiden. Det galler fram for
allt for de marknadsledande foretag som ofta investerar i och &r aktiva inom flera segment.
Panelundersokningen medfor ocksa att ingen hansyn tas till de foretagen som faller bort fran

marknaden eller de féretag som tillkommer p& marknaden efter 2003."

Nar det géller de marknadsledande foretagen ingar 3 av foretagen i koncerner. Da foretagen ingar i

koncerner paverkar det redovisningen och resultatet for foretagen da foretagen bland annat kan

" Bertmar. L, Molin, G., 1977., “Kapitaltillvixt, Kapitalstruktur och Réntabilitet. En analys av
svenska industriforetag ”., Stockholm: EFI vid Handelshdgskolan i Stockholm.

> Bryman. A, Bell. E., 2011., ”Business Research Methods ., 3rd Edition Oxford University Press,
s.167 - 168

8 Watts. R, Zimmerman. J., 1986., ”Positive Accounting Theory”., Prentice-Hall Inc

" Bryman. A, Bell. E., 2011., ”Business Research Methods ., 3rd Edition, Oxford University Press,
5.58-59
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disponera vinster mellan moderbolag samt dotterbolag. | koncerner paverkar dessutom dotterbolagens
rorelse koncernens redovisning. Vilket medfor att ena foretagets rorelse kanske inte gar i linje med
koncernens redovisning eller tvartom (det ar framfor allt resultatet som paverkas). Darfor innebar det
en svarighet i analysen av soliditetsforandringar for de marknadsledande féretagen.” Detta &r en av
huvudanledningarna till att vi &ven kommer analysera koncernbolagen for att utlysa hur aktiebolaget
har paverkat koncernen. Dock kommer det fortfarande finnas andra faktorer som paverkar
koncernbolagen genom deras respektive dotterbolag.

I undersékningsurvalet ingar endast foretag som Gverlevt observationsperioden vilket gor att de
foretag som inte Gverlevt perioden pa grund av en misslyckad kapitalstruktur eller andra anledningar
inte tas nagon hansyn till. Detta gor att de foretag som ingar i undersékningsurvalet och lyckats med
sin kapitalstruktur representerar de foretag som lyckats dverleva perioden. Daremot &r dessa foretag

inte representativa for de nystartade privata vardforetagen eller for de som inte 6verlevt perioden.
Metodens styrkor

Da vi anvander oss av en kvantitativ metod ar det troligt att kunna generalisera resultatet till de privata
vardforetagen som Gverlevt undersokningsperioden i Sverige. Detta pa grund av att vi valt ett
slumpméssigt urval p& 35 % av de féretag som verlevt observationsperioden i Stockholms 14n.”

Var kvantitativa ansats ar tillforlitlig da vi anvander oss av sekundar data i form av dokumenterade
och arkiverade arsrapporter med historiska siffror som ligger till grund for vara berakningar. En

upprepning skulle darfor fa samma resultat da empirin &r historisk och stabil Gver tid.

I Lonngvist. R., 2012., ”Arsredovisning i koncerner”., Studentlitteratur s. 220
" Lind. D, Marchal. G, Wathen. A., 2011., “Basic Statistics for Business & Economics ., Costal
Carolina University
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4 Undersokningens population

For att skapa ett representativt urval har vi studerat de 4 marknadsledande aktérerna och 8 mindre
vardforetag.
De 4 marknadsledande foretagen bestar av:
e Capio Koncernen: Ar ett av Europas ledande halso- och sjukvardsforetag. | Sverige finns 3
narsjukhus, drygt 20 specialistkliniker och dver 70 vardcentraler. Foretaget ar ocksa aktivt i
Norge, Frankrike, Tyskland och Storbritannien. Capio Koncernen &gs av 3 riskkapitalbolag.
e Aleris Koncernen: Bedriver verksamhet inom sjukvard, medicinsk diagnostik, aldreomsorg
och psykisk halsa och har verksamhet i Sverige, Norge och Danmark fordelade pa ca 350
verksamheter. Koncernen dgs till 100 % av investmentbolaget Investor.
e Praktikertjanst: Ar den storsta koncernen i Sverige inom privat tandvérd, halso- och sjukvard.
Aktieagarna arbetar sjalva som verksamhetsansvariga pa mottagningarna over hela landet.
e Legevisitten AB: Driver verksamhet inom hélsa, vard och omsorg. Verksamheten ar fordelad

pé 25 verksamhetsenheter. Agare 4r 4 norska investmentforetag.

De 8 mindre vardforetagen bestar av:

Din vardcentral Bagarmossen AB
Mottagningen Sjostaden AB

Taby Centrum Doktorn AB
Djursholmsdoktorn AB
Kvartersakuten Matteus AB
VaKro AB/Kronans vardcentral
Tveta Halsocentral AB
Fornhdojdens Vardcentrum AB
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4.1 Vardsektorns rorelserisk

De marknadsledande foretagen gor egna analyser av rorelserisken i arsredovisningarna. Nedan foljer

de 4 marknadsledande foretagens bedoémning av rorelserisken pa marknaden

Vid bedomningen av rorelserisken bor beaktas att efterfragan pa vardplatser kommer att 6ka i och med
att andelen aldre vardbehdvande manniskor blir allt fler och att efterfrdgan pa vardplatser inte ar
konjunkturberoende.®’ Detta kan jamféras med foretag inom andra branscher som till exempel metall
foretaget Boliden AB som presenterar rorelserisk enligt foljande:

“En konjunkturkdnslig verksamhet, exponerad mot fluktuationer mot metallpriser och
valutakurser. Verksamheten ger dessutom stora avtryck pa omgivande miljé och manga

processer ar férenade med allvarliga arbetsmiljo- och sikerhetsrisker.

Aleris:
”Den storsta rorelserisken dr att forlora kontrakt i konkurrensupphandling samt

fordndrade marknadsforutsdttningar som foljd av politiska beslut "

Praktikertjanst:
”De politiska riskerna inom virdomrddet dir tydliga, sarskilt inom hélsa och sjukvard.
Halso- och sjukvard i Sverige finansieras huvudsakligen med offentliga medel och

marknaden dr omgdrdad av regleringar och offentlig/politisk styrning...”

Rorelserisken utgdrs framst av att forlora befintliga avtal vid upphandling som omfattas av
ersattningsgrader, allokering géllande vinsten mm. Halso- och sjukvardsmarknaden kannetecknas av

hardnande konkurrens och tilltagande prispress vilket kan leda till Iagre resultatmarginaler.®

Capio:
“Den enskilt storsta risken for koncernen &r politiska beslut som &ndrar
marknadsforutsdttningar... Koncernen verkar inom omrdden med omfattande reglering

och utfor behandling av patienter med risk for komplikationer”®*

8 http://www.svd.se/naringsliv/vardbolag-narmar-sig-borsen_4952089.svd
8 Arsredovisning Boliden AB., 2012

8 Arsredovisning Aleris AB., 2012

8 Arsredovisning Praktikertjénst AB., 2012

8 Arsredovisning Capio Priméarvérd AB., 2012
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Legevisitten:
”Politiska forindringar och dirmed forandrade forutsattningar for vardbranschen ar
en verklighet vi hela tiden har att férhalla oss till. Den dverhangande risken for bolaget,
saval som for 6vriga vardgivare, ar om vi inte kan rekrytera, attrahera, utveckla och

behé&lla kompetenta medarbetare. "%

Den politiska risken framhalls saledes av foretagen sjalva som den dominerande rorelserisken for den
privata vardsektorn. Detta ar nu aktuellt i den politiska slutspurten infor valet september ar 2014,

Vansterpartiet anser att vinst som drivkraft férsvarar majligheten att styra varden mot bra kvalitet. |
stallet kommer varden att styras mot vad som anses vara béttre for 4garna. Vansterpartiet anser darfor
att vinster inom vardsektorn bér avskaffas och denna fraga har hog prioritet infor valet & 2014. % Den
ovriga oppositionen vill ocksa gora begransningar, dock inte forbjuda vinster men begransa
utdelningarna. Det finns knappt nagon risk att vansterpartiets linje vinner. Begransningar av
utdelningar kommer sakert vara en nackdel for vardforetagen, men mojligheten att realisera
upparbetade vinster som inte kunnat utdelas genom férsaljning eller bérsintroduktion torde fortfarande

finnas kvar.®’

Var samlade bedomning for den privata vardsektorn &r att rorelserisken rimligtvis kan antas vara nagot
lagre &n genomsnittet av foretagen pa Stockholmshborsen. Det ar framforallt den politiska debatten om

huruvida vard och omsorg ska vara en utdelningsreglerad marknad eller inte.

Det ar inte majligt att vetenskaplig satta en siffra pa vardforetagens rorelserisk och darur harleda den
soliditetsniva som kravs for en balanserad total riskniva. Men mot antagandet att rorelserisken for
vardforetagen ligger pa ett genomsnitt av borsens bolag ar det rimligt att anta att borsens
genomsnittliga soliditetsniva som ar 40 % &r en lamplig riktpunkt for vardforetagens soliditet. * Vi
anser att den relativt laga rérelserisken bidrar till att en rimlig soliditetsniva for den privata

vardsektorn bér rimligtvis ligga vid ca 40 %.

8 Arsredovisning Legevisitten AB., 2012

8 https://www.vansterpartiet.se/fordjupning/vard-fordjupning/

¥ http://www.dn.se/ekonomi/debatten-oroar-vardforetagen/

8 Unionens bolagsindikator., 2013., ”Haltande Europa och stark krona tynger bérsbolagen”
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4.2 Analys av finansiell strategi och kapitalstruktur inom den privata

vardsektorn

Analysen &r inriktad pa koncernredovisningen men ocksa med underlag fran dotterbolag som bland

annat visar exempel pa koncerninterna relationer. Inget av vardféretagen som undersokt ar

borsnoterade.

Capio koncernen

Capio-koncern &r ett av Europas ledande halso- och sjukvardsforetag. | Sverige finns 3 narsjukhus,

drygt 20 specialistkliniker och 6ver 70 vardcentraler. Koncernen &r ocksa aktiv i Norge, Frankrike,

Tyskland och Storbritannien. Capio forvarvades ar 2006 av 3 riskkapitalbolag som via holdingbolaget

Ygiea Top Holding ager Capio. Capio avnoterades darmed fran stockholmsbérsen.

Capio koncernen 2003 | 2004 | 2005 gg 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Omsittning (MSEK) 8926 | 8800 | 11371 12251 | 12849 15(;)28 9(743;0 9855 | 10429
Kapitalomsattningshastighet | o7 | 99 | 0,71 046 | 041 | 071 | 054 | 074 | 079
(ggn) (1)
» 37 | 29 17
Soliditet (% 28 11 14 32 32 30
40 6 | ©) ™)
Sk“'dsiggr';‘gsgrad 1,05 | 1,06 | 1,45 228 | 37 | 39 | 12 | 112 | 1,35
Avkastn. EK (%) 67 | 16 | 143 62 | 44 | 18 | -11.6 | 92 | -46
Fore skatt
Avkastn. Syss kap (%) 54 | 126 | 94 14 | 33 | 4 | 38 | 94 | 24
896 | -1613 2827
Nettoresultat (MSEK 181 674 546 -520 -228 -168
(MSEK) @ | @ @)
Utdelning (MSEK) 0 0 0 0 0 0o | 1587 | o 0
Antal anstallda 10808 | 8339 | 13463 15321 | 14641 | 16288 | 10334 | 9505 | 10142

Ygiea Top Holding AB forvarvade Capio i November 2006. Det finns darfor ingen

koncernredovisning for ar 2006.

Noter:

1) Den relativt laga

kapitalomsattningshastigheten &r

hanforlig till Goodwill fran forvarv

samt att koncernen &ger betydande

fastigheter.

2) -956 MSEK &r hanforlig till

verksamhet under avveckling under ar

2008 och -500 MSEK under &r 2009.

3) Okningen i huvudsak hanford till

tillkommande verksamhet och

kursforéndring.

4)

2008; 8459 MSEK, ar 2009; 10128

Minskar genom avyttrad verksamhet.
Jamforelse med exklusive avyttrad
verksamhet: ar 2007; 7031MSEK, ar

MSEK.
5) Nyemission 101 MSEK.
6) Nyemission 496 MSEK.

7) Nyemission 1799 MSEK.

8) Inkl. vinst: 3470 MSEK fran avyttrad
verksamhet.
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Capio koncernen har generellt en lag lonsamhet under hela perioden till stor del av
goodwillavskrivningar och stora omstruktureringskostnader. Soliditeten och nettoresultatet sjonk
kraftigt under perioden ar 2007-2009 pa grund av verksamhet under avveckling. Nedgangen i soliditet
motverkades bara delvis genom nyemissioner. A 2010 avyttrades olonsamma verksamheter och
realisationsvinsten fran forséljningen fick en stor positiv effekt pa soliditeten som dock stannad e vid
32 % eftersom foretaget samtidigt valde att gora en utdelning. Sedan dess har soliditeten legat kvar pa
30 % -nivan pa grund av att Ionsamheten fortfarande varit 1g, men det kan ocksa vara en medveten
policy fran foretagets sida vilket utdelningen ar 2010 tyder pa. Den laga soliditeten kompenseras av att
det finns 3 starka dgare i koncernen som sannolikt kan erfordra kapital vid behov. Detta har ocksa
visat sig genom att det bland féretagets skulder funnits en betydande andel aktieagarlan som om de

omvandlas till eget kapital skulle 6ka soliditeten och minska skuldsattningsgraden méarkbart.

Utredningen ar baserad pa koncernredovisningen, men nedan vill vi ocksa genom nagra exempel visa

hur finansieringen sker inom koncernen.

31



Capio Primarvard AB

Tidigare Carema Primarvard AB. Férvarvades av Capio Koncernen ar 2012.

Capio Primarvard AB | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2?61)1 2012
Omsattning (MSEK) 183 | 155 | 164 | 273 | 359 | 407 | 686 | 762 | 740 | 684
Kap'ta'omsez;t;r')”g”as“ghet 18 |14 | 14| 17| 15 | 17|29 | 35| 33 | 39
- 149 | 73 | 17.9 | 343 42,6
Soliditet (% 164|196 | =77 | ’ ° 1363|374 "2° | 543
€00 WleE| e ©)
Sk“'ds"’ggg‘gsgrad 34 |305| 42 | 78 |307|075|066]|068| 046 | 0,097
Avkastn. EK (%) 94 | 72 | 81 | 197 | 337 | 37 |-147|201| -98 | -97
Fore skatt
Avkastn. Sysskap (%) | 17,7 | 21,5 | 199 | 26 | 155|126 | -34 | 20 | 3 5,6
Nettoresultat (MSEK) 18 | 22 | 246 |434|-11,2| O 0 4.4 0 0
Utdelning (MSEK) olo o] o] ool o] o 0 0
Antal anstallda 245 | 162 | 163 | 280 | 306 | 347 | 519 | 553 | 523 | 499
Noter:
1) Lamnat koncernbidrag: 40 4) Aktiedgartillskott: 40 MSEK
MSEK 5) Aktiedgartillskott: 15,6 MSEK
2) L&mnat koncernbidrag: 71,5 6) Brutna redovisningsperioder

MSEK

3) Aktiedgartillskott: 40 MSEK

har proportionellt omraknats
till kalenderar

Paverkan pa nettoresultatet genom vinstoverforingar inom koncernen enligt kommissionsavtal.

2003 2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010 2011 2012

| MSEK 9,9 17

21,4

41,5

-25,2

-2,7

12,7

-9,6 91 9,3

Capio Primarvard AB forvarvade Carema Priméarvard AB ar 2012. Generellt uppvisade foretaget

under den inledande perioden en relativt 1ag soliditet som sedan okar vid slutet av perioden pa grund

av aktieagartillskott. Den laga soliditeten ar 2005 och 2006 beror pa att foretaget lamnat

koncernbidrag dessa ar. Lonsamheten for foretaget var under de inledande aren god och avtog sedan

mot slutet av perioden. Vinstéverforingar fran och till andra bolag inom koncernen har skett dels

genom koncernbidrag som bara paverkar eget kapital och dels genom kommissionsavtal som gar

direkt mot nettoresultatet.
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Capio Néarsjukvard AB

Foremalet for bolagets verksamhet &r att bedriva kvalificerad vard inom allmanmedicin och

specialistsjukvard for offentliga och privata bestéllare samt féretag

Capio Narsjukvard AB | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |2009| 2010 | 2011 | 2012
Omséttning (MSEK) 175 | 192 | 226 | 202 | 245 | 619 | 726 | 558 | 987 |1073
Kapitalomséattningshastighet | 3,1 3,6 3,5 47 | 4,6 3,1 2,6 2,7 2,9 3,7
— 211 | 20 | 201 | 203|167 | 211 | 158 | 232 | 17 |213
Soliditet (% ! : 31 16, ' ’ ! )
%) Wl @le|lelelew ol lew| © |a
Sk“'dsa(ggr';‘gsgrad 132 | 1,03 | 215 | 076 | 1,4 | 205 | 246 | 1,71 | 291 | 1,32
Avkastn. EK (%) 135 | 175 | 169 | 139 | 103 | 109 |-201| -105 | -133 | -8.9
Fore skatt
Avkastn. Syss kap (%) 58 | 86 | 54 | 80 |435| 375 | -48 | 187 | -148 | -1.4
0 0 0o | 0ol o] o | 0o o 0
Nettoresultat MSEK 0
€))] (2 3) 4 | B (6) ) (8) )
Utdelning (MSEK) 0 0 o | olo]| o | ol o o | o
Antal anstallda 192 | 109 | 209 | 224 | 250 | 500 | 506 | 476 | 619 | 858

Ar 2008 skedde fusion med tvé& andra nérsjukhus: Capio Axess AB och Capio Citykliniken

Noter:
1)

2)
3)
4)

5)

16 MSEK har dverforts till andra
koncernbolag via kommissionsavtal
vilket minskar nettoresultatet

19 MSEK har dverforts till andra
koncernbolag via kommissionsavtal
18 MSEK har dverforts till andra
koncernbolag via kommissionsavtal
14 MSEK har overforts till andra
koncernbolag via kommissionsavtal
17 MSEK har overforts till andra
koncernbolag via kommissionsavtal

6) 45 MSEK har 6verforts till andra
koncernbolag via kommissionsavtal

7) 9 MSEK har gverforts till andra
koncernbolag via kommissionsavtal

8) 52 MSEK har dverforts till andra
koncernbolag via kommissionsavtal

9) 79 MSEK har 6verforts till andra
koncernbolag via kommissionsavtal

10) Aktieégartillskott: 75 MSEK

11) Aktie&gartillskott: 3 MSEK

12) Aktieégartillskott: 10 MSEK

Capio Narsjukvard AB uppvisar I6nsamhet fram till ar 2008, darefter avtar I6nsamheten och blir

negativ. Foretaget uppréatthéller en soliditet kring 20 %. Overforingen av koncernvinster kompenseras

bland annat av aktiedgartillskott for att uppréatthalla soliditeten. Nettoresultatet ar 0 pa grund av att

vinstmedel dverfors till andra koncernforetag via kommissionsavtal.
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Aleris koncernen

Aleris-koncern bedriver verksamhet inom sjukvard, medicinsk diagnostik, aldreomsorg och psykiskt
halsa och har verksamhet i Sverige, Norge och Danmark.

2010

Aleris koncernen 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | ° " | 2011 | 2012
Omsattning (MSEK) 1754 | 2512 | 2801 | 3309 | 3881 | 1758 | 5123 | 6732
Kap|talomsattn|(r?1§5hast|ghet (ggr) 08| 11 | 11| 12 | 1.3 072 | 12
- 259 211 28 | 30 | 31
Soliditet (% 281 | <27 232 | bt | 21
(%) @) (5) ORRGERG
Sk“'dsiggr';‘gsgrad 1,86 | 2,01 | 2,27 | 2,65 | 2,65 | 2,07 | 1,85 | 1,65
Avkastn. EK (%) 82 | 169|188 |-066|-105| -63 |-139]-32.1
Fore skatt
Avkastn. Syss kap (%) 6,1 | 49 | 48 | 61 | 24 | 0,17 | 0,49 |-18,3
21,1|-209|-249| 99 | 93 | -308 | -713
Nettoresultat (MSEK 15,2 ! ! !
(MSEK) Ololololololae
Utdelning (MSEK) ol ool ol ool oo
Antal anstallda 2479 | 3403 | 3516 | 3122 | 3709 | 3686 | 4449 | 6042

Koncernredovisning for ar 2003 och ar 2004 &r ej tillganglig.

Noter:

1) Lag Iénsamhet forklaras till storsta del 3) Storatillgangen i Goodwill minskar
av stora Goodwillavskrivningar. kapitalomsattningshastigheten.

2) Aleriskoncernen forvarvades av 4) Nyemission: 49,7 MSEK
Investor fran EQT den 9 augusti 2010 5) Nyemission: 44,3 MSEK
genom det nybildade bolaget Sirela 6) Aktiedgartillskott: 1548 MSEK
Sweden AB. Koncernsiffror finns 7) Aktiedgartillskott: 1019 MSEK
déarfor endast for del av 2010. 8) Aktiedgartillskott 800 MSEK

Aleris Koncernen praglas av en soliditet kring 25 % under perioden. Soliditeten uppratthalls genom
nyemissioner och aktieagartillskott. Lonsamheten &r relativt 1ag for koncernen och det daliga
nettoresultatet forklaras till stor del av goodwillavskrivningar. De stora tillgangarna i goodwill

minskar kapitalomsattningshastigheten. Foretaget uppvisar en likartad skuldsattningsgrad for perioden.
Da avkastningen pa sysselsatt kapital ar 1ag far foretaget ingen havstangseffekt. Istallet fokuserar
foretaget pa att uppratthalla soliditeten genom aktiedgartillskott och nyemission. Den relativt laga
soliditeten kompenseras av att bolaget dgs av holdingbolaget Investor som har mojlighet att bidra med
finansiellt stod vid behov. Bland annat har Aleris ett aktieagarlan pa 1300 MSEK som om det
konverterades till eget kapital skulle 6ka soliditeten markant samt minska skuldsattningsgraden ar
2012. Foretaget har inte gjort nagra utdelningar vilket kan héra ihop med det daliga nettoresultatet

under perioden. Koncernen har ett stort aktiedgarlan (1900 MSEK) som ur analyspunkt ar ganska likt
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ett aktieagartillskott. Skulle lanet redovisas som ett aktieagartillskott skulle skuldsattningsgraden

sjunka till 0 och soliditeten uppga till nara 100 % ar 2012.

Utredningen ar baserad pa koncernredovisningen, men nedan vill vi ocksa genom nagra exempel visa

hur finansieringen sker inom koncernen.

Aleris AB

Bolaget skall bedriva sjuk- och halsovard, konsultverksamhet inom affars-, personal- och
systemutveckling, medicinsk konsult- verksamhet samt handel med 16s egendom inom ovanstaende

omraden.
Aleris AB 2003 | 2004 2?1(;5 2006 2?20)7 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Omsattning (MSEK) 402 | 377 | 576 | 768 | 535 | 560 | 447 | 608 | 680 1?6(;0
Kapitalomséattningshastighet (ggr)| 1,7 | 1,7 | 0,76 |086| 08 |09 | 14 | 24 | 19 1,4
- 53,8 | 60,1 23,8 31,8
Soliditet (% 30,9 | 34,8 ! ! 78,7 " | 43,6 | 40,8 ! 23,9
0 ™) | (® ©) 10)
Sk“'dsa(gg;;‘gsgrad 1,16 | 083 | 052 | 035| 006 | 26 | 082 | 06 | 136 | 2,34
Avkastn. EK (%) ) ) ) ) ) ) -7 i
Fére skatt 305| -25 | 85 | 124 | -0,01 |-251 | -34 | -3,2 (5) 59
Avkastn. Syss kap (%) 133 | 44 | 57 | 91 |-0008| -70 | -18 | -1,2 | -1,4 | -98
Nettoresultat (MSEK) 16 |-249| 46 | 389 | -26 -?g)o 2.9 35’)7 14,8 | -126.9
Utdelning (MSEK) 0 0| 01O 0 o] 0| 0] o0 0
Antal anstallda 371 | 361 | 533 | 650 523 | 520 | 399 | 352 | 381 | 1151
Noter:
1) Flerabolag har fusionerats in i Aleris 5) Aterforing av tidigare ars skatter med
AB 30 MSEK
2) Viss verksamhet har dverforts till 6) Fusion av ett stort antal bolag fran den
andra koncernbolag Ovriga koncernen
3) Bokforingsmassig forlust vid avyttring 7) Aktiedgartillskott: 470 MSEK
av verksamhet och darvid avskrivning 8) Avlamnat koncernbidrag: 96 MSEK
av Goodwill pa 351 MSEK 9) Avlamnat koncernbidrag: 47,7 MSEK
4) Uppjustering av tidigare ar skatter med 10) Avlamnat koncernbidrag: 23,9 MSEK
30 MSEK

Aleris AB visar generellt pa en hog soliditet genom den undersokta perioden trots att man lamnade
koncernbidrag som paverkar soliditeten negativt. Den héga soliditeten ar 2005 kan hanforas till ett

stort aktiedgartillskott pa 471 MSEK som dven ligger till grund for den fortsatt hoga soliditeten fram
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till &r 2008. Lonsamheten for foretaget fluktuerar kring ett O-resultat forutom ar 2008 da avskrivningar

pa goodwill gjordes pa 351 MSEK, vilket gar att hanfora till det daliga nettoresultatet. Foretaget har

en relativt 1ag skuldsattningsgrad dar de rantebarande skulderna framst bestar av skulder till

koncernforetag. Ar 2012 skedde en fusion av ett stort antal bolag fran den évriga koncernen vilket

drev upp och forklarar 6kningen i omsattning och antal anstéllda.

Legevisitten AB

Legevisitten AB driver verksamhet i Sverige inom halsa, vard och omsorg. Agare ar fyra norska

investmentbolag.

Legevisitten AB 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2(011)0 2011 | 2012
Omsattning (MSEK) 247 | 45 | 526|683 | 107,9 | 110,7 | 122,9 | 337,4 | 341 | 3258
Kapitalomsattningshastighet (ggr) | 29 | 45 | 44 | 54 2,9 2,7 2,5 34 5,6 54
Soliditet (%) 43 | 34 | 16,8 | 27 | 387 19 | 296 | 163 | 84 | 11,8
Sk”'ds‘?gé‘;;‘gsgrad 044 | 0 |009| 0 | 043 | 14 | 1,07 | 077 |247| 1,38
Avkastn. EK (%) 123 | 91,2 |-824| 235 | 437 | -103 | 464 | -128 | -218 | 27,2
Fore skatt
Avkastn. Syss kap (%0) 853 (916 | -71 | 6,1 32 -40 7,4 -70 -55 | 20,4
Nettoresultat (MSEK) 33 | 1,7 |-061] 09 | 32 -4,7 5,2 1(;)1 1(;)2 1,9
Utdelning (MSEK) 35 | 0 0 | 04 5 0 5 0 0 0
Antal anstéllda 6 51 | 53 | 53 73 69 75 330 | 357 | 297

Noter:
1) Fusion av nya enheter

2) Etableringsomkostnader for nya enheter har dragit ner resultatet.

Legevisitten AB har fram till 2010 ars fusion uppvisat en fluktuerande soliditet kring ca 30 %. Efter

fusionen uppvisade Legevisitten en dalig I6nsamhet som speglar sig i den laga soliditeten som sjunker

kraftigt fran ar 2010 till &r 2012 dar man heller inte haft nagot aktieagartillskott for att uppratthalla

soliditeten. Den fluktuerande soliditeten under perioden kan &ven hanforas till de utdelningar som sker

da nettoresultatet varit positivt. Soliditeten &r i slutet av perioden lagre an vad vi anser vara rimligt

med hansyn till rorelserisken. Den laga soliditeten ska dock ses mot bakgrund av att det finns starka

agare som har maojligt att tillfora kapital vid behov. Bland annat har foretaget fatt ett aktieagarlan pa 7
MSEK som om det konverteras till eget kapital skulle 6ka soliditeten fran 11,8 % till 23,5 % ar 2012.
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Praktikertjanst AB (Koncernredovisning)

Praktikertjanst ar den storsta koncernen inom privat tandvard och halso- och sjukvard i Sverige.

Aktiedgarna arbetar sjalva som verksamhetsansvariga pa mottagningar 6ver hela landet.

Praktikertianst AB | 505 | 9004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2998 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012
Koncernen (1)
Omsittning (MSEK) | 8609 | 9120 | 9048 | 8302 | 8327 | 7673 | 8354 | 8644 | 8957 | 9233
Kapitalomsattningshastighe 18 1.8 17 15 13 2.2 13 1,3 1,4 1,4
t (ggr)
- 60 | 623
soliditet (%) 49 | 488 | 496 | 517 | 553 | 569 | . | o | 62 | 583
Sk“'dsigg”;?gsgrad 077 | 07 | 07 | 062 | 046 | 004 | 0 0 | 0009 | 0,002
Avkastn. EK (%) 152 | 182 | 194 | 226 | 22 | 173 | 208 | 21 | 20 | 183
Fore skatt
Avkastn. Syss kap (%) | 155 | 194 | 184 | 153 | 10 | 191 | 223 | 227 | 21 | 20
Nettoresultat (MSEK) 251 | 327 | 356 | 532 | 646 | 402 | 570 | 618 | 587 | 501
Utdelning (MSEK) 103 | 204 | 332 | 343 | 441 | 441 | 539 | 650 | 650 | 650
Antal anstallda 10594 | 14772 | 14775 | 12508 | 11 945 | 8535 | 8675 | 8751 | 8767 | 8761

Noter:

1) Avyttringar av verksamheten har skett for att renodla verksamheten
2) Nyemission: 100 MSEK
3) Nyemission: 100 MSEK

Praktikertjanst AB har en tydlig langsiktig strategi. Det marks framforallt pa den véldigt hoga

soliditeten genom hela perioden samt den laga skuldséttningsgraden. Trots den hdga soliditeten gor

man dessutom utdelningar som minskar det egna kapitalet. Den hoga soliditeten gar att hanfora till det

positiva nettoresultatet da I16nsamheten har varit god 6ver hela perioden. Denna finansiella strategi gor

att man inte utnyttjar den havstangseffekt som ges vid belaning. Vilket medfor att foretaget inte

vinstmaximerar genom havstangseffekten utan anvander sig mer av en langsiktig strategi med hdg

soliditet.
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CityAkuten i Praktikertjanst AB (helagt dotterbolag till Praktikertjanst AB)

Foretaget bedriver halso- och sjukvard pa attraktiva lagen i Stockholm, Goteborg och Lidkoping.

CityAkuten Praktikertjanst AB (Helagt dotterbolag till Praktikertjanst AB)
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011|2012

Omséttning (MSEK) 142 | 151 | 151 | 151 | 166 | 209 | 248 | 250 | 233 | 257

Kapitalomséattningshasti
ghet (9gr)

Soliditet (%0) 29 | 32 | 38 | 40

29 | 28 | 35| 39 | 37 4 4,2 53 49 | 37

34 | 29 | 26 | 33 [ 32 | 22
OREEOEROREOBEONNO),

115104045021 | 06 [ 088|054 | 0,21 | 0,09 1,18

Skuldsattningsgrad

(9gr)
Avkastn. EK (%)
Fore skatt

Avkastn. Syss kap (%) | -13 | 119|152 | -63 | 7,3 | 12,7 | 405 | 41 67,5 | 17,6
Nettoresultat (MSEK) | -1,4 | 2,16 | 0,78 |-0,34| 15 | 2,1 | 6,6 5,6 8,5 3

33 21 | 20 |93 ] 99 [215] 62 | 496 | 72,7|335

Utdelning (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Antal anstallda 98 | 104 | 110 | 121 | 110 | 131 | 162 | 156 | 150 | 168
Noter:
1) Lamnat koncernbidrag: 1,9 MSEK 4) Léamnat koncernbidrag: 7,7 MSEK
2) L&mnat koncernbidrag: 3,5 MSEK 5) L&mnat koncernbidrag: 11,2 MSEK
3) Léamnat koncernbidrag: 8,9 MSEK 6) Lamnat koncernbidrag: 4 MSEK

CityAkuten i Praktikertjanst AB har en stabil soliditetsutveckling under perioden. Aven om
foretaget lamnat koncernbidrag har man uppratthallit en god soliditet. Fran ar 2007 till ar 2012 har
CityAkuten arligen lamnat koncernbidrag vilket gor att det egna kapitalet har minskat. Lénsamheten
for foretaget ar till stor del positiv da endast 2 av de observerade aren uppvisar en negativ avkastning.
Skuldsattningen ar relativt lag i foretaget vilket aven tyder pa en Iag risk hos foretaget. Var samlade

beddmning av foretaget ar att CityAkuten uppvisar en stabil finansiell strategi.
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Din Vardcentral Bagarmossen AB

Bolaget skall bedriva 6ppenvardsmottagning, hemsjukvard, lakarinsatser i sarskilt boende samt
dérmed forenlig verksamhet.

Din Vardcentral

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Bagarmossen AB

Omsattning (MSEK) 46 | 46 | 457 | 462 | 449 | 395 | 382 | 384 | 379 | 395
Kap'ta'OmS?;;”r')”QShaSt'ghEt 395 | 394 | 392 | 331 | 256 | 242 | 25 | 257 | 253 | 2512
Soliditet (%) 391 | 389 | 451 | 485 | 573 | 617 | 623 | 621 | 61,3 | 61,9
Sk“'ds‘i(ggr';‘gsgrad 005 | 001 | 001 | 001 | 001 | 0,01 | 002 | 003 | 004 | 0,02
Avkastn. EK (%) 79 1 22 | 34 | 48 3 6 a4 | 17 | 104

Fore skatt
Avkastn. Syss kap (%) 77 3 2 | 34 | 48 3 5 4 | 17 | 102

Nettoresultat (MSEK) 1,883 | 0,119 | 0,562 | 1,152 | 2,525 | 0,381 | 0,167 | -0,038 | 0,158 | 0,827

Utdelning (MSEK) 0,04 | 005 | 0,07 | 0,15 | 0,15 | 0,45 | 0,15 | 0,15 | 0,35 | 0,15

Antal anstallda 39 42 39 35 31 34 33 41 41 38

Din Vardcentral Bagarmossen AB anvander sig av en langsiktig strategi. Soliditeten &r
genomgaende hog och har 6kat for hela perioden. Din Vardcentral Bagarmossen AB har inte heller
nagra rantebarande skulder och har darfor en véldigt lag skuldsattningsgrad. Lonsamheten har varit till
majoriteten god med undantag fran ar 2009 och 2010. Det gar inte att tyda nagra havstangseffekter da

foretaget inte har nagra rantebarande skulder.
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Mottagningen Sjostaden AB

Sjostaden AB bedriver hélso- och sjukvard inom priméarvarden pa uppdrag av Stockholms lans

landsting.

Mottagningen Sjdstaden | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |2010| 2011 | 2012
AB
Omsittning (MSEK) 164 | 172 | 20 | 207 | 21 | 207 | 227 | 248 269 | 232
Kap'ta'Omsigg‘r')”gsr‘a“'ghﬂ 205 | 23 | 18 | 17 | 23| 25 | 26 | 31| 4 | 23
soliditet (%) 5381 | 64,66 | 60.29 | 6333 | 57,3 | 59,36 | 61,87 | 55,1 | 50,51 | 59,61
Sk“'ds"i(gg;;‘gsgrad 002 | 0 0 o | o] o |oo02| 0| o | o022
Avkastn. EK (%) 683 | 576 | 45 | 545 |203| 98 | 182 |386| 313 | 77
Fore skatt
Avkastn. Syss kap (%) 67 | 576 | 45 | 545 |204| 102 | 181 |386| 314 | 177
Nettoresultat (MSEK) 13 | 15 | 16 | 22 |07 | 04 | 08 | 13| 18 | 41
Utdelning (MSEK) 06 | 04 | 22 | 3 |os| 04 | 21 | 15| 2 4
Antal anstallda 13 | 13 | 13 | 16 | 17 | 18 | 18 | 18 | 18 | 13

Mottagningen Sjostaden AB uppvisar &ven de en god soliditet. Soliditeten &r hdg under hela

perioden och tillsammans med den goda I6nsamheten bidrar det till att féretaget kan gora stora

utdelningar men behalla den hoga soliditeten. Skuldsattningsgraden ar kring 0 vilket gor att foretaget

inte far nagon havstangseffekt.
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Taby Centrum Doktorn AB

Taby Centrum Doktorn AB &r en husldkarmottagning i Taby Centrum.

Taby Centrum Doktorn AB | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Omséttning (MSEK) 268 | 31,1 | 374 | 412 | 452 | 494 | 499 | 50,5 | 515 52,8

Kapitalomséattningshastighet (ggr) | 3,7 3,6 3,7 4,9 4,8 47 4,6 4.8 47 4,5

Soliditet (%) 23,58 | 30,44 | 31,85 | 29,27 | 22,66 | 29,94 | 33,53 | 34,2 | 44,49 | 47,47

Skuldséttningsgrad 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(9gr)
(o)
Avkastn. EK (%) 576 | 8 | 784 | 127 | 113 | 135 | 131 | 120 | 126 | 1245
Fore skatt

Avkastn. Syss kap (%) 524 | 852 | 784 | 128 | 1155 | 1406 | 132 | 1224 | 1275 | 1246
Nettoresultat (MSEK) 0,5 1,2 3 2,2 1,7 3 35 31 45 4.6
Utdelning (MSEK) 0,7 1,3 3 2 2 3 3,2 2 4,3 4.6
Antal anstallda 31 30 29 29 34 37 37 35 35 35

Taby Centrum Doktorn AB har en hog avkastning for alla observerade tillfallen. Trots den goda
avkastningen ar soliditetsnivan kring 30 %. Det beror pa de stora utdelningarna som foretaget gor for
att kompensera den goda lonsamheten. Hade foretaget valt att behalla vinstmedlen i foretaget hade det
fatt en direkt effekt pa soliditet som da hade stigit kraftigt. Den relativt hoga
kapitalomsattningshastigheten beror pa foretagets laga summa anlaggningstillgangar
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Djursholmsdoktorn AB

Bolagets verksamhet &r att bedriva sjuk- och halsovard, aven idka forenlig verksamhet.

Djursholmsdoktorn AB | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Omséttning (MSEK) 514 | 540 | 580 | 610 | 6,60 770 | 7,70 | 7,30 | 7,80
Kapita'omsiggri)”gsr‘as“gh“ 520 | 635 | 682 | 7.05 | 7,14 765 | 803 | 695 | 681
Soliditet (%) 24 | 283 | 263 | 25 | 6.2 229 | 289 | 95 | 36,9
Sk“'ds‘;*(gg:;‘gsgrad 0 | 11 | 086 | 1345 | 1,74 092 | 058 | 0 0
Avkastn. EK (%) 61 | 6 4 | 541 | 61 o4 | 23 | 77 | o7
Fore skatt
Avkastn, Syss kap (%) 70| 7 ] 10| 20| 46 59 | 22 | -42 | 108
Nettoresultat (MSEK) | 0,096 | 0,007 | 0,002 | 0,094 | 0,035 0,168 | 0,047 | -0,077 | 0,263
Utdelning (MSEK) 0 0 0 0 0 0o | o1 | o | 02
Antal anstallda 4 4 5 5 5 5 5 5 5

Djursholms Doktorn AB har haft en fluktuerande lénsamhet. Da foretaget uppvisar ett daligt resultat

avspeglas det direkt i det egna kapitalet och darmed aven soliditeten. Det forklarar den laga soliditeten

som uppstar ar 2006, 2007 och 2011. Foretaget har inte gjort nagot aktieagartillskott for att uppratta

soliditeten utan den har istéllet latit soliditeten sjunka. Det leder till att foretaget under dessa ar

(2006,2007 och 2009) ar utsatt for en stor risk. Aven skuldsattningsgraden varierar mellan aren, detta

till foljd av foretagets daliga resultatutveckling och det ar ingen finansiell strategi for att utnyttja

havstangseffekten och vinstmaximera.
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Kvartersakuten Matteus AB

Bolaget bedriver sjukvard samt darmed sammanhangande utbildning och forskning och darmed

forenlig verksamhet.

Kvartersakuten 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Matteus AB
Omsattning (MSEK) | 22,10 | 24550 | 2925 | 322 | 34 | 36 | 3870 | 297 | 412 | 198
Kap'ta'OmS?;;”r')”QShaSt'ghEt 425 | 46 | 459 | 565 | 541 | 432 | 482 | 474 | 452 | 2,94
soliditet (%) 26 | 21 | 177 | 318 | 221 | 305 | 26 | 394 | 458 | 409
Sk“'ds‘i(ggr';‘gsgrad 584 | 0 | 006 | 003|021 | 011 | 01 | 002 o0 0
Avkastn. EK (%) 880 | 142 | 52 | 83 | 98 | 114 | 95 | 99 | 94 | 59
Fore skatt
Avkastn. Syss kap (%) -124 | 146 52 83 85 108 89 99 95 59
Nettoresultat (MSEK) | -0,293| 0,777 | 0,611 | 1,078 | 0,939 | 1,953 | 1,074 | 1,783 | 3,174 | 1,698
Utdelning (MSEK) 0 | 04 | 039|078 | 09 |1833| 0 | 148 | 324 | 183
Antal anstillda 32 | 20 | 28 | 20 | 20 | 34 | 290 | 290 | 32 | 36

Kvartersakuten Matteus AB har under de tidigare aren en lag soliditet, under perioden har foretaget

daremot vant trenden och uppvisar de senaste aren en hogre soliditet. Den véxande soliditeten kan

hérledas till den positiva I6nsamheten som foretaget har haft. Dock anvénder sig féretaget av utdelning

vilket gor att det tar langre tid for soliditeten att 6ka. Skuldsattningen ar lag for hela perioden.
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VAKRO AB

VAKRO AB bedriver primérvard/allmanmedicin

VAKRO AB 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |2010| 2011 | 2012
Omséttning (MSEK) 32,7 | 351|348 | 354 | 38 | 44,7 | 48,7 | 51,5 | 53,6 60
Kapitalomséattningshastighet (ggr) | 4,9 | 45 | 4.2 4 42 | 3,6 34 3,2 3,6 3,2
Soliditet (%) 37 34 42 38 43 51 52 48 55 53
Skuldsattningsgrad 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(99r)
0,
Avkastn. EK (%) 299 | 20 | 457 | 125|318 567 | 264 |181| 21,7 | 35
Fore skatt
Avkastn. Syss kap (%) 30,7 | 29,7 | 459 | 12,6 | 31,9 [ 56,7 | 26,6 |182 | 21,3 | 347
Nettoresultat (MSEK) 04 0411|0209 21 1,2 0,9 1 1,8
Utdelning (MKR) 04 | 04 |04 ]04]|02)|04]| 05 1 0,8 4,7
Antal anstéllda 51 51 54 56 55 58 61 66 68 65

VAKRO AB uppvisar inga skulder och dessutom ar 16nsamheten hég och stabil for perioden.

Foretaget har aven en hdg soliditet som korrigeras med hjalp av utdelningar. Foretaget har véxt
kraftigt bade i omséattningen samt i antalet sysselsatta.
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Tveta HalsoCentral AB

Bolaget verkar inom halso- och sjukvardsbranschen aven idka darmed forenlig verksamhet.

Tveta HalsoCentral

B 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Omséttning (MSEK) | 165 | 22,7 | 23,8 | 246 | 256 | 260 | 22,8 | 225 | 240 | 2372
Kapitalomsattningshastig | 51, | 58 | 203 | 264 | 228 | 253 | 434 | 491 | 505 | 45
het (ggr)
soliditet (%) 92 | 17 | 335 | 259 | 257 | 552 | 243 | 268 | 242 | 235
Skuldsattningsgrad | 4,7 | 0o | 014 | 011 | 008 | o0 0 0 0
(9gr)
Avkastn. EK (%) 121 | 64 | 91 | 100 | 123 | 124 | 117 | 9 | 87 | 55
Fore skatt
Avkastn. Sysskap (%) | 90 | 67 | 9oL | 89 | 112 | 115 | 120 | 99 | 8 | 56
Nettoresultat (MSEK) | 043 | 045 | 291 | 1,73 | 254 | 507 | 1,00 | 0,63 | 0,53 | 0,32
Utdelning (MSEK) 00 | 00 | 30 | 19 | 22 | 55 | 09 | 08 | 04 | 02
Antal anstillda 19 | 21 | 21 | 20 | 26 | 2 | 23 | 24 | 21 | 2

Tveta HalsoCentral AB uppvisar en hég avkastning for hela perioden. Trots att foretaget har véldigt

lag skuldsattningsgrad och hog avkastning sa okar inte soliditeten. Det pa grund av de utdelningar som

foretaget gor, vilket medfor att soliditen blir relativt 1ag trots att avkastningen ar hog.
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Fornhdojdens Vardcentrum AB

Fornhojdens Vardcentrum AB &r dotterbolag till konsult- och véardepappersforetaget Procaritas AB.

Procaritas AB behdver enligt redovisningslagen inte géra koncernredovisning. Fornhdjdens

Vardcentrum AB bedriver sjuk- och halsovard samt darmed férenlig verksamhet.

Fomhojder:Bvardcentr“m 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |2012
Omséttning (MSEK) 9 |94 | 11|97 | 98 | 113 | 138 | 15 | 17 |178
Kapitalomsattningshastighet (ggr) | 29 | 24 | 25 | 21 1,9 2,3 2,4 1,9 3,6 58
— 743 | 666 | 367 | 135 | 27.9
Soliditet (% 656 | 644 | 662 | 718 | 714 ' ! ! : ’
(%) Wlelel el
Skuldsattningsgrad o | ol o] o ow| o | 01| 117]338] o0
(9gr)
Avkastn. EK (%) 316 | 494 | 425|311 | 251 | 303 | 548 | 837 | 4156 | 348
Fore skatt
Avkastn. Syss kap (%) 31,8 [ 494 | 425|313 | 24 | 303 | 468 | 383 | 947 | 347
Nettoresultat (MSEK) 04 | 09| 04|03 03 | 03 | 04 | 03 | 05 |07
Utdelning (MKR) 04 0] o] o 0 03 | 05 | 28 | 05 | 05
Antal anstallda 8 8 10 10 10 13 16 16 19 20
Noter:
1) Koncernbidrag till moderbolag: 1 4) Koncernbidrag till moderbolag: 2

MSEK

2) Koncernbidrag till moderbolag: 1,5

MSEK

3) Koncernbidrag till moderbolag: 3

MSEK

5)

MSEK

MSEK

Koncernbidrag till moderbolag: 2

Fornhojdens Vardcentrum AB uppvisar en god soliditet fram till ar 2008 da foretaget delar ut

koncernbidrag fem ar i f6ljd. Da kan man se hur soliditeten sjunker och den skuld till koncernforetaget

som uppkom ar 2010 far relativt stort utslag pa skuldsattningsgraden. Fornhojdens Vardcentrum har

haft en htg lI6nsamhet under hela perioden och har dessutom delat ut vinstmedel via utdelning. Den

laga soliditeten vid slutet av perioden beror pa koncernbidrag till moderbolaget Procuritas AB.

Koncernen har dock en hégre soliditetsniva vid slutet av perioden mot bakgrund av att moderbolaget

Procuritas soliditet uppgar till foljande:

Ar | 2003 ] 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Soliditet | », | 35 | 52 | 67 | 63 | 67 | 75 | 73 | 82 | s5
(%)
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5. Resultat

Syftet med studien ar att utreda vilka finansiella strategier privata vardforetag tillampar och om de

byggt upp tillracklig finansiell styrka for en Iangsiktig utveckling.

Genom analysen av rorelserisken for de privata vardforetagen har vi kommit fram till att den
genomsnittliga soliditeten for bolagen pa Stockholmsbdrsen som &r 40 % é&r en rimlig riktlinje for

balans mellan rorelserisk och finansiell styrka.

De marknadsledande foretagen

Capio, .
Aleris, Praktikertjanst oMln"dre
. vardféretag
Legevisitten
Lénsamhet Lag Hog Hog
Soliditet Lag Hog Hog
Skuldséttning Hog 0 0
Internt Internt Internt
. L genererade
Finansiering 2 genererade genererade
medel, lan,
- medel medel
eget kapital

Figur 5. Sammanfattande figur av vardsektorns finansiella strategier
(kapitalstruktur) och prestation.

Efter analysen ha vi kommit fram till att en samlad konsolidering av den privata vardsektorn forhaller
sig enligt figur 5. De mindre vardféretagen som ar den dominerande foretagsformen visar hog
Ionsamhet och en hog soliditet som i regel ligger nara 50 procent under den tio- ariga méatperioden.
Trots hog avkastningen pa sysselsatt kapital och hdg soliditet utnyttjar inte foretagen mojligheten
enligt Trade-off teorin att ta upp 1an och med hjélp av havstangseffekten och skatteskolden oka
avkastningen pa eget kapital. Foretagen valjer i stéllet att helt finansiera verksamheten med intern
genererade medel och prioritera hog soliditet genom att anpassa utdelningen sa att den hoga

soliditetsnivan uppratthalls.

Bland de marknadsledande stora foretagen har Praktikertjanst liksom de mindre vardféretagen hog
I6nsamhet och hdg soliditet (ca 50 %). Inte heller Praktikertjanst utnyttjar mojligheten att hoja
avkastningen pa eget kapital genom att uppta lan och utnyttja havstangseffekten och skatteskolden.
Efter initial anskaffning av eget kapital sker finansieringen under tio- arsperioden med internt

genererade medel. Utdelningen anpassas sa att den hoga soliditetsnivan bibehalls.

De tre 6vriga stora marknadsledande foretagen har 1ag lénsamhet och en soliditet som &r 30 procent

eller lagre under undersokningsperioden. Den laga Ionsamheten beror i huvudsak pa stora
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goodwillavskrivningar och kostnader for omstrukturering av verksamheten. For att klara
likviditetsbehov sker finansiering, forutom med internt genererade medel (i huvudsak ingen utdelning
under perioden) med hjalp av nyemission, aktiedgarlan, aktieagartillskott och genom lanefinansiering
pa kreditmarknaden. Den laga soliditeten kompenseras dock av att foretagen har starka dgare som
troligen kan tillféra kapital till bolagen vid behov. Detta kan bland annat belysas av aktieagarlanen
som till sin karaktér &r ganska lika aktie&gartillskott genom att de vid behov kan omvandlas till eget
kapital och darmed 0Oka soliditeten och minska skuldsattningsgraden.

De tillampade finansiella strategierna inom vardforetagen har framgatt ovan. Darvid framgar att
Trade-off teorin inte tillampats trots att det varit mojligt. Nar det géller Free Cashflow teorin och
Pecking order teorin bygger dessa teorier pa att det finns asymmetrisk information mellan aktieagare
och foretagets ledning. Detta forhallande galler dock inte for vardsektorns foretag eftersom
aktiedgarna och den verkstallande funktionen i huvudsak ar samma aktorer. Saval Pecking order teorin
som Free Cashflow &r i forsta hand inriktade pa stora borsnoterade bolag dar den storsta vikten laggs
pa aktievardering men som tidigare namnt &r inga vardforetag ar borsnoterade i dag. Pecking order
teorin stammer med vardforetagens agerande i ett avseende och det &r att internt genererade medel &r
den finansieringskalla som géller i forsta hand. Men det finns inget som tyder pa att vardforetagen som
nasta finansieringskalla skulle foredra lan fore eget kapital enligt Pecking order teorin. Free Cashflow
teorins metod att t ex 6ka agentens (foretagsledningens) incitament att agera i principalens
(aktieagarens) intresse genom Gkad upplaning ar heller inget som berér vardforetagen. Istallet fyller
koncernbidragen ett liknande syfte genom att de istéllet for att 1ana kapital fran kreditinstitut erhaller

kapital fran sina agare.

Av tidigare forskning framgar bland annat av Christer Olofssons forskning att mindre foretag har
relativt lagre soliditet &n storre foretag. Enligt var undersokning av vardfortagen ar det dock tvéartom,
d.v.s. tre av fyra av de storre marknadsledande vardforetagen har lagre soliditet 4n de sma

vardforetagen.

5.1 Avslutande diskussion

Vi har i var utredning inte undersokt varfor de sma bolagen och Praktikertjanst AB inte utnyttjat
mojligheten att 6ka avkastningen pa det egna kapitalet genom att 6ka skuldsattningsgraden och
darmed minska soliditeten till ca 40%. Detta skulle kunna géras genom att 6ka utdelningen och i
stallet ta upp lan vilket skulle 6ka skuldséttningsgraden. Vi kan bara spekulera i varfor de inte gor
detta. En forklaring kan vara att den totala Ionsamheten for aktiedgarna ocksa beror pa vilka

alternativa placeringsmojligheter aktiedgarna har. Hogre skuldsattning dkar visserligen foretagets
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avkastning pa eget kapital, men minskar samtidigt mangden eget kapital. For att den totala
avkastningen for aktiedgarna skall 6ka maste darfor den dkade utdelningen kunna placeras till hogre
avkastning an rantan pa det upptagna lanet.

En annan forklaring kan naturligtvis vara att aktieagarna gor en annan bedémning av balansen mellan
rorelserisk och soliditet an vad vi har gjort i var utredning. Om foretagsledningen och aktiedgarna
anser att rorelserisken ar hogre kan det medfora att det inte finns nagon méjlighet att utnyttja
havstangseffekten.

5.1 Bidrag till amnesomradet

De flesta tidigare studier som gjorts kring kapitalstruktur har belyst huruvida det &r majligt att forutspa
konkurser med hjalp av nyckeltal. Vi har istéllet kartlagt den privata vardsektorns finansiella strategi
och kapitalstruktur vilket ar ett mindre utforskat perspektiv. Vi har dessutom gjort det pa en marknad
som ér isolerad och som inte &r generaliserbar till flertalet branscher (med undantag fran ett fatal
branscher). En stor del av den tidigare forskningen sa som i Kim och Berger (2008) dar de kommer
fram till att det finns ett signifikant negativt samband mellan skuldsattningsgrad och l6nsamhet. Vi har
istallet for att se kapitalstrukturen som en effekt av [6nsamheten anvant oss av [6nsamheten som en av
variablerna for att forklara kapitalstrukturs utveckling samt den finansiella strategin. | var studie kan
aven skillnader mellan sma och stora foretags finansiella strategier utlysas. De mindre foretagen har en
klart hogre soliditet och en tydligare langsiktig finansiell strategi vilket motbevisar Olofssons slutsats

om att smaforetag har lagre soliditet an storre foretag.

Rauh och Sufi kommer i sin studie fram till att féretag med hogt investeringstryck véljer ett mer
osakert satt att belana sig pa vilket bidrar till en hdgre skuldsattningsgrad. Vi anser att vardsektorn inte
har sa hogt investeringstryck och detta kan vara en av anledningarna till den laga skuldsattningen hos

majoriteten av foretagen. Detta stammer dven 6verens med Rauh och Sufis slutsatser i deras studie.

5.2 Forslag till fortsatt forskning

Utifran debatten som fors kring den privata vardsektorn ar det av intresse att undersoka hur
agandestrukturen ser ut hos de privata vardféretagen. En fordjupning av agarstrukturens forhallanden
och vart utdelningen av pengar hamnar &r bade av ekonomiskt och samhallsméssigt intresse da stora
vinster eventuellt hamnar i skatteparadis. Detta utflode av pengar drabbar den offentliga verksamheten

i Sverige da staten gar miste om skattepengar.
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Ett annat intressant perspektiv &r att ta reda pa de bakomliggande faktorerna av den valda finansiella
strategin som foretagen tillampar. Varfor vinstmaximerar inte féretagen da manga av de mindre
foretagen har mojligheter till att utnyttja havstangseffekten. De bakomliggande faktorerna skulle vara
intressant att belysa genom en kvalitativ metod da de skulle ge en béttre forklaring till varfor

kapitalstrukturen ser ut som den gor.

En jamforelse mellan foretagen som inte dverlevt perioden och de foretag som lyckats dverleva skulle
aven kunna ge skillnader mellan en lyckad finansiell strategi och en misslyckad strategi. Om valet av
finansieringsstrategier ar vasentliga eller om lénsamheten hos foretaget &r den betydande faktorn for

overlevnad.
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8. Bilagor

Bilaga 1. Lista pa vardforetag i Stockholmsomradet

Fdretagsnamn Org.nr Mottagningens namn | Besoksadress Stadsdel / kommun Kommentar
Storvretens vardcentral | 556734-1846 Storvretens vardcentral | Stenvagen 10, 147 50 Botkyrka
Tumba
Appelvikens 556415-5769 Appelvikens Alviksvagen 39, 167 53 | Bromma
Lakarmottagning Lékarmottagning Bromma
Legevisitten AB 556613-5074 Blackebergs vardcentral | Ibsengatan 8, 168 47 Bromma
Bromma
Trygg Hélsa 556877-7022 Beckomberga Soderberga Allé 41, 168 | Bromma Ny mottagning
Beckomberga vardcentral 52 Bromma
vardcentral AB
BrommaAkuten Reber | 556864-8595 BrommaAkuten Tunnlandet 1, 3 tr, 168 | Bromma Ny mottagning
och Hafiz Medicus AB 36 Bromma
DjursholmsDoktorn AB | 556583-3547 DjursholmsDoktorn Vendevéagen 85 A, 182 | Danderyd
64 Djursholm
Kvartersakuten Morby | 556785-0432 Kvartersakuten Moérby | Svérdvégen 3 B, 182 33 | Danderyd Ny mottagning
Centrum AB Centrum Danderyd
Praktikertjanst AB 556077-2419 Ekerd vardcentral Bryggavégen 8, 178 31 | Ekerd
Ekerd
Praktikertjanst AB 556077-2419 Stenhamra hélsocentral | Vallviksv. 12, 179 61 Ekerd
Stenhamra
Swefi Care AB 556498-5637 Veritaskliniken Ekero Bryggarvéagen 8, 178 31 | Ekerd Ny mottagning
Ekerd
Munsd 916645-2210 Munso Soderby Gard, 178 91 Ekerd
Huslédkarmottagning huslakarmottagning Munso
Praktikertjanst AB 556077-2419 Stureby vardcentral Tussmotevéagen 181, Enskede-Arsta-Vantér

122 64 Enskede

Praktikertjanst AB

556077-2419

Dalens vardcentral

Astorpsringen 6, 121 87
Enskededalen

Enskede-Arsta-Vantor

Capio Narsjukvard AB

556422-0860

Capio Véardcentral Arsta

Branningevégen 2, 120
54 Arsta

Enskede-Arsta-Vantor

Capio Narsjukvard AB

556422-0860

Capio Vardcentral

Onskehemsg. 22, 124

Enskede-Arsta-Vantor

Hdégdalen 54 Bandhagen
Capio Narsjukvard AB | 556422-0860 Capio Vardcentral Hagsatra torg 7, 124 73 | Enskede-Arsta-Vantor
Hagsétra Bandhagen
Capio Primarvard AB 556570-3468 Capio vardcentral Kumlagatan 15, 124 65 | Enskede-Arsta-Vantér
Ragsved Bandhagen
Capio Primarvard AB 556570-3468 Capio vardcentral Gullmarsplan 5, 121 40 | Enskede-Arsta-Vantér | Ny mottagning
Gullmarsplan Johanneshov
Curera Sjukvard AB 556450-3174 Curera Farsta Karlandaplan 6, 123 47 | Farsta Ny mottagning
Huslakarmottagning Farsta
Capio Primarvard AB 556570-3468 Capio vardcentral Farsta | Munkforsplan 39, 123 Farsta
47 Farsta
Capio Primérvard AB 556570-3468 Capio vardcentral Gubbéngstorget 114, Farsta
Gubbéngen 122 45 Enskede
Skéndals HLM KB 969674-7501 Skondals HLM Bengt Bagares grand 9- | Farsta
11, 128 07 Skondal
Aleris AB 556068-8425 Aleris vc Tungelstav. 135, 137 55 | Haninge
Tungelstahdlsan Tungelsta
Praktikertjanst Geriatrik | 556743-1951 Rudans vardcentral Dalarévagen 6, 136 25 | Haninge Ny mottagning
AB Haninge
Hélsocentralen AKKA | 716421-5522 Hélsocentralen AKKA | Klockargatan 17, 137 Haninge
38 Vasterhaninge
Capio Primarvard AB | 556570-3468 Capio vardcentral Melodivagen 6, 142 40 | Huddinge
Skogas Skogas
Stuvsta Vardcentral AB | 556744-8757 Stuvsta vardcentral Stuvsta Torg, 141 40 Huddinge Overlatelse SLSO till
Huddinge Stuvsta vc AB
20110225

Praktikertjéanst AB

556077-2419

Fruangens vardcentral

Fruangsgangen 2, 129
52 Hégersten

Hégersten-Liljeholmen

56




Liljeholmskajens VC

556806-4231

Liljeholmskajens

Arstaingsvagen 21 B,

Hégersten-Liljeholmen

Ny mottagning

AB vardcentral 117 43 Stockholm
Praktikertjanst AB 556077-2419 Telefonplans Telefonvégen 30, 126 Hégersten-Liljeholmen | Ny mottagning
vardcentral 26 Hagersten

Praktikertjéanst AB

556077-2419

Racksta-Vallingby
narvardsmottagning

Indalsbacken 2, 2tr, 162
68 Vallingby

Hésselby-Vallingby

Praktikertjanst AB

556077-2419

Huslédkarmottagningen

Lékarhuset Vallingby,

Hasselby-Vallingby

Vastervarden Indalsbacken 1, plan 3
162 68 Véllingby
Legevisitten AB 556613-5074 Akermyntan Lovkojsgrand 16, 165 Hasselby-Vallingby Ny mottagning
Vardcentral 75 Hasselby
Capio Primérvard AB 556570-3468 Capio vardcentral Viksjoplan 47, 175 45 Jarfalla
Viksjo Jarfélla
Vibblaby HLM AB 556579-2115 Vibblaby Vibblabyvégen 3, 4 tr, | Jarfalla
Huslékarmottagning 177 64 Jarfalla
Kallhélls Nya 556710-1992 Kallhélls nya VC Kopparvégen 2B, 176 Jarfalla

Vérdcentral AB

72 Jarfélla

Tibra Medica AB

556736-4202

Tibra Medica
huslakarmottagning

Kistagangen 22, 164 21
Kista

Rinkeby-Kista

Ny mottagning

Aleris AB

556068-8425

Aleris vardcentral Jirva

Rinkebysvéngen 70 B,
163 74 Spanga

Rinkeby-Kista

Ny mottagning

Familjeldkarna i
Saltsjobaden

556740-1756

Familjeldkarna i Husby

Edvard Griegsgangen
13, 16432 Kista

Rinkeby-Kista

Ny mottagning

Capio Narsjukvard AB

556422-0860

Capio
huslakarmottagning
Serafen

Hantverkarg. 2 D, 112
83 Stockholm

Kungsholmen

Avknoppning
Agarbyte 20130201

Doktor Kom Hem AB

556732-6060

Doktor Kom Hem

Lindhagensgatan 142,
112 15 Stockholm

Kungsholmen

Ny mottagning

S:t Eriks Vardbolag AB

556753-1461

S:t Eriks vardcentral

Fleminggatan 24, 112
82 Kungsholmen

Kungsholmen

Avknoppning fr om 1/5

Kungsholmsdoktorn AB

556756-1732

Kungsholmsdoktorn

Ralambsvagen 8, 112
59 Stockholm

Kungsholmen

Ny mottagning

Stiftelsen Stockholms
Sjukhem

802002-9818

Huslékarmottagning
Stiftelsen Stockholms
sjukhem

Mariebergsg. 22, 112 35
Stockholm

Kungsholmen

Ny mottagning

Lékarmottagningen
Riddarfjarden KB

969660-6194

Kvartersakuten Serafen

Hantverkarg. 2d, 112 81
Stockholm

Kungsholmen

Praktikertjanst AB 556077-2419 LidingdDoktorn Hogsatravagen 2, 181 Lidingd
58 Lidingd
Capio Narsjukvard AB | 556422-0860 Capio Citykliniken Lejonstigen 2, 2 tr, 181 | Lidingd Agarbyte 20110101
Lidingd 32 Lidingd (x2)
Varden i Centrum i 556620-5596 Varden i Centrum Lejonstigen 4, 181 32 Lidingd
Lidingd Lidingd
Capio Narsjukvard AB | 556422-0860 Capio Stadshusdoktorn | Lejonvagen 15,181 32 | Lidingd
Lidingd
Sickla Halsocenter AB | 556628-3403 Sickla héalsocenter Planiavagen 5, 131 34 Nacka
Nacka
Alta Primérvard AB 556665-8364 Altapraktiken Oxelvégen 42,138 21 | Nacka
Alta
AB Grundstenen 556740-1756 Familjeldkarna i Byvégen 52, 133 34 Nacka Ny mottagning
118578 Saltsjébaden AB Saltsjobaden
DoktorTeam CeMax 556780-4496 Doktorteam Edévagen 2, 123 20 Nacka Ny mottagning
AB Saltsjé-Boo
Praktikertjanst AB 556077-2419 Familjelakargruppen Lékarhuset, Odengatan | Norrmalm
Odenplan 69, plan 10/11, 113 22
Stockholm
CityAkuten i 556193-0693 CityAkutens Hollandargatan 4 1 tr, Norrmalm Ny mottagning
Praktikertjans AB huslakarmottagning 111 36 Stockholm
Kvartersakuten Matteus | 556554-7337 Kvartersakuten Matteus | Surbrunnsgatan 66, 113 | Norrmalm
27 Stockholm
Kvartersakuten 556690-8199 Kvartersakuten Tegnérgatan 23, 111 40 | Norrmalm
Tegnérgatan AB Tegnérgatan Stockholm
Aleris AB 556068-8425 Nykvarns vardcentral Centrumvégen 32, 155 | Nykvarn
21 Nykvarn
Legevisitten AB 556613-5074 Nynéshamns Idunvégen 1, 149 25 Nynéshamn
VardCentral Nynashamn
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Legevisitten AB 556613-5074 Osmo VardCentral Birkavagen 1, 148 30 Nynéshamn
Osmo
Telgeakuten Halso- och | 556668-2547 NynéasAkuten Lovlundsvégen 3, 149 Nynéshamn Ny mottagning
sjukvard AB 30 Nynashamn
Praktikertjéanst AB 556077-2419 Marsta Narvard Sddergatan 19 C, 195 Sigtuna
47 Mérsta
Sky Clinic 556478-4162 Arlanda Sky Clinic Uppgang A Vaning 5, Sigtuna Ny mottagning
Praktikertjanst AB 190 45 Stockholm-
Arlanda
Din doktor Mérsta AB | 556478-6381 Din Doktor Marsta Cederstromslingan 2, Sigtuna Ny mottagning
Eurostop, 195 81
Mérsta
Mérsta Lakarhus AB 556625-4479 Marsta lakarhus Sodergatan 19, 195 47 | Sigtuna
Mérsta
Vardval Sigtuna AB 556754-0314 Sigtuna vardcentral Olofsgatan 1, 193 30 Sigtuna Ny mottagning
Sigtuna
Scandoc AB 556657-2359 Arkadens Nymaérstagatan 2 Sigtuna Ny mottagning
lakarmottagning 195 30 Mérsta
Aleris AB 556068-8425 Bjorkhagens vardcentral | Halmstadsvagen 41, Skarpnéck
121 53 Johanneshov
Din vardcentral 556614-4191 Din vardcentral Lillavagen 68, 128 45 Skarpnéck
Bagarmossen AB Bagarmossen Bagarmossen
Vardcentralen i 556742-9856 Vardcentralen i Skarpnécks torg 7, 2tr, | Skarpnack Ny mottagning
Skarpnéack AB Skarpnéck 112 33 Skarpnack
Capio Primarvard AB | 556570-3468 Capio vardcentral Varbergs torg 5, 127 43 | Skarholmen Ny mottagning
Viérberg Skérholmen
QualiCare AB 556778-9549 Varbergs vardcentral Varbergsplan 31 1tr, Skarholmen Ny mottagning
127 43 Skérholmen
Praktikertjanst AB 556077-2419 Edsbergs vérdcentral Edsbergs Torg, 192 52 | Sollentuna
Sollentuna
Praktikertjanst AB 556077-2419 Fem Huslékare Sollentuna sjukhus, Sollentuna
Nytorpsvagen 10, 191
35 Sollentuna
Attundahélsan 556775-1416 Attundahélsan Stinsen 204, Sollentuna Ny mottagning
Léakarpraktik AB Familjelakare Glimmervégen 14, 191
31 Sollentuna
Dr Wallhagers 556244-5048 Solna lakarmottagning | Erik Sandbergs gata 21, | Solna
Lakargrupp AB 169 34 Solna
Capio Narsjukvard AB | 556422-0860 Capio Vardcentral Hannebergsg 41, 171 68 | Solna Ny mottagning
Solna Solna
Huvudsta vardcentral 556753-0604 Huvudsta vardcentral Storgatan 70, 171 52 Solna Avknoppning fr om 1/5
AB Solna 2008
VaKro AB/Kronans 556595-5860 Kronans vardcentral Sturegatan 4 pl 4, 172 Sundbyberg
vardcentral 31 Sundbyberg
Praktikertjanst AB 556077-2419 HammarbySjdstads Hammarby Allé 93, 120 | Sédermalm Ny mottagning
Huslékare 63 Stockholm
Capio Narsjukvard AB | 556422-0860 CapioVardcentral Ringvégen 113,118 60 | Sédermalm
Ringen Stockholm
Curera Sjukvard AB 556450-3174 Curera Hornstull Hornsgatan 133, 117 28 | Sédermalm
Stockholm
Soderdoktorn AB 556593-2521 Soderdoktorn Wollmar Yxkullsg 25 pl | S6dermalm
2,118 50 Stockholm
Mottagningen Sjostaden | 556599-7789 Mottagningen Sjostaden | Barnangsgatan 21, 116 | S6dermalm
AB 41 Stockholm
Capio Primarvard AB 556570-3468 Capio vardcentral Gotgatan 14, 106 54 Sodermalm Ny mottagning
Slussen Stockholm
Capio Primérvard AB 556570-3468 Capio vardcentral Wollmar Yxkullsg 25 pl | Sédermalm
Sodermalm 4,118 50 Stockholm
E.F. Medical AB 556594-1423 Rosenlunds vardcentral | Tideliusg. 12™"118 69 | Sédermalm
Stockholm
Asé Medical AB 556604-2213 As6 Medical Aségatan 160, 116 32 | Sédermalm
Stockholm
Sjostadsdoktorn AB 556611-2859 Sjostadsdoktorn Aktergatan 17,120 66 | Sodermalm Ny mottagning

Stockholm
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Aleris AB 556068-8425 Jarna vérdcentral Storgatan 13, 153 30 Sodertélje
Jarna. Filialer p&
Skolvégen 36 Mélnbo
samt Nyhemsvégen 8,
Hol6
Scania CV AB 556084-0976 Scania Halsocenter Sydgatan 5, 151 87 Sddertalje Ny mottagning
Sddertalje
Capio Primérvard AB 556568-9576 Capio vardcentral Wasa | Pristgardsvagen 4, Sodertilje
15161 Sodertélje
Capio Primarvard AB 556568-9576 Capio vardcentral Lina | Porslinsvagen 1, 151 55 | Sodertélje
Hage Sddertalje
Fornhdjdens 556582-2490 Fornhgjdens Fornhojdsvdgen 2, 152 | Sodertéalje
Vardcentrum AB Vardcentrum 58 Sodertalje
Tveta Halsocentral AB | 556631-7680 Tveta hélsocentral Bjornvédgen 2, 151 65 Sddertalje
Sddertélje
Telgeakuten Halso- och | 556668-2547 Telgeakuten Grodingevdgen 21, 152 | Sodertalje
sjukvard AB 70 Sodertalje
Kringlans Vérdcentrum | 556800-8154 Kringlans Vardcentrum | Lovisinsgatan 3, 15173 | Sodertalje Ny mottagning
AB Sddertélje (20100517 agarbyte)
Vardcentralen 556820-9968 Vardcentralen Jérnagatan 16, 151 73 Sddertalje Ny mottagning
Badhotellet AB Badhotellet Sodertélje
Olive Care AB 556835-0473 Ronna Vardcentral Robert Anbergsvég 33, | Sodertalje Ny mottagning
151 53 Sddertalje
Stiftelsen Vidarkliniken | 815600-6168 Vidarklinikens Ytterjarna, 153 91 Jarna | Sodertalje
Vidarklinikens vardcentral
vardcentral
Aleris AB 556068-8425 Aleris vc Tyresohdlsan | Bjorkbacksv. 10, 135 40 | Tyreso
Tyreso
Aleris AB 556068-8425 VallatorpsDoktorn Vallatorpsvégen 10, 187 | Taby
52 Téaby
Aleris AB 556068-8425 Nésby Parks Eskadervagen 4, 183 58 | Taby
huslakarmottagning Téby
Téby Centrum Doktorn | 556466-5262 Téby Centrum Doktorn | Attundafaltet 14 pl 3, Téby
AB 183 34 Taby
Taby Kyrkby 556600-3306 Téaby Kyrkby Hagmovégen 1, 187 74 | Taby
Husldkarmottagning AB huslakarmottagning Téby
Aleris AB 556068-8425 Huslikarmottagningen | Biblioteksgangen 5, 183 | Taby
Téby Centrum 70 Taby
Capio Narsjukvard AB | 556422-0860 Capio Vardcentral Bro | Broplan 3, 197 31 Upplands Bro
Upplands Bro
Praktikertjanst AB 556077-2419 Runby vardcentral Runby Torg 9, 194 04 Upplands Vashy
Upplands Vasby
Praktikertjanst AB 556077-2419 Ostra vardcentralen Léwenstromska Upplands Véasby
sjukhuset, 194 89
Upplands Véshy
Vasby lakargrupp AB 556308-6700 Vasby Lakargrupp Kanalvagen 1A, 194 61 | Upplands Vésby Ny mottagning
Huslakarmottagning Upplands Vashy
Swefi Care AB 556498-5637 Veritaskliniken Vasby | Stora Washy, 194 37 Upplands Vashy Ny mottagning
Upplands Véshy
Capio Primérvard AB 556570-3468 Capio vardcentral Dragonvagen 92, 194 Upplands Véasby
Vashy 33 Upplands Vashy
Praktikertjanst AB 556077-2419 Vallentuna Abyg. 6, 186 36 Vallentuna
Huslakargrupp Vallentuna
Vallentuna Doktorn AB | 556746-1107 Vallentuna Doktorn Centrumpassagen 10, 1 | Vallentuna Avknoppning
tr, 186 31 Vallentuna
B&B Huslékare et al 556765-3596 B och B Huslékare Centrumpassagen 10, Vallentuna
AB 186 31 Vallentuna
Vaxholms vardcentral 556745-5919 Vaxholms vardcentral Kapellgatan 2, 185 31 Vaxholm Avknoppning
AB Vaxholm
Praktikertjanst AB 556077- 2419 Varmdo vardcentral Fenix vag 14, 134 44 Véarmdo Ny mottagning
Gustavsberg
Capio Narsjukvard AB | 556422-0860 Capio vardcentral Taptogatan 6, 115 26 Ostermalm Ny mottagning
Taptogatan Stockholm
Sophiahemmet AB 556310-1426 Sophiahemmet AB Valhallavagen 91, 114 | Ostermalm Ny mottagning

86 Stockholm
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Barnmorskegruppen 556397-4863 To Care Sibyllegatan 30, 6 tr, Ostermalm Ny mottagning
Mama Mia AB Huslakarmottagning 114 49 Stockholm
Capio Narsjukvard AB | 556422-0860 Capio vardcentral Grevgatan 34, 114 53 Ostermalm

Ostermalm Stockholm
Aleris 556495-7040 Stureplans Riddargatan 1, 114 35 Ostermalm
Huslédkarmottagning huslakarmottagning Stockholm
Stureplan
Meischner Medicin & 556613-3798 Banérgatans Banérg. 59, 115 53 Ostermalm
Konsult AB Huslakarmottagning Stockholm
HEG Lékarkonsult 556620-1652 Lill-Jans Engelbrektsgatan 18, Ostermalm
AB/Lill-Jans HLM huslékarmottagning 114 32 Stockholm
Feelgood Primarvard 556550-4163 Feelgood vardcentral Grev Turegatan 34, 114 | Ostermalm Ny mottagning
AB Grevturegatan 38 Stockholm
Léakarhuset Sibyllegatan | 969619-8978 Sibyllekliniken Sibyllegatan 53, 114 43 | Ostermalm Ny mottagning
KB Stockholm
Praktikertjéanst AB 556077-2419 Huslakarna i Osteraker | Stationsgrand 3, 184 27 | Osteréker

Akersberga

Praktikertjéanst AB 556077-2419 Huslékarna i Muskdtvagen 22, 184 Osteraker

Margretelund 60 Akersberga
Osterakersdoktorn AB | 556671-6287 Osterakersdoktorn Hackstavagen 22, 184 | Osteraker

40 Akersberga

Sickla Halsocenter AB | 556628-3403 Sickla Halsocenter Danvik Center, Nacka Ny mottagning

Danviken

Hastholmsvagen 30131
30 Nacka

Fridhemsplans

556904-9645

Fridhemsplans

Drottningholmsvégen 5,

Kungsholmen

Ny mottagning

vardcentral AB Vardcentral 112 42 Stockholm

Huslakarmottagning 556887-6998 Husléakarmottagning Bryggargatan 10, 14941 | Nynashamn Ny mottagning

Bryggargatan AB Bryggargatan Nynéshamn

Carolus AB 556900-6967 Halsans vardcentral Tenstagngen 24,163 64 | Spanga-Tensta Ny mottagning
Tensta SPANGA

To Care 556808-6366 To Care Englundavégen 9, 1tr, Solna Ny mottagning

Huslakarmottagning Husléakarmottagning 171 41 Solna

Sweden AB Solna Sundbyberg

Vardcentralen Solnas 556907-0138 Vardcentralen Solnas Solna Torg 13, 8tr, 171 | Solna Ny mottagning

Hjéarta AB Hjarta 45 Solna

Accorcia AB 556740-6912 Lundens Stupvégen 1, 191 42 Sollentuna Ny mottagning
Huslékarmottagning Sollentuna

Legevisitten AB 556613-5074 Nockebyhojdens Backskaran 9, 16840 Bromma Ny mottagning
vardcentral Bromma

Hétorgets VC AB 556853-8903 Hétorgets Vardcentral Kungsgatan 48, 5tr, 111 | Norrmalm Ny mottagning

35 Stockholm
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