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1. Inledning

Jag har blivit ombedd att skriva en inlaga till Agarprovningsutredningen
(dir. 2012:131). Agarprovningsutredningen har fatt regeringens uppdrag att
utreda "vilka mojliga krav, utdver redan befintliga, som kan och bor stéllas pa
dem som ger och driver foretag inom valfardssektorn. I ett tillaggsdirektiv (dir.
2014:3) gav regeringen utredningen det ytterligare uppdraget att bedoma

e om det ar rattsligt mojligt att infora kriterier for vad som ska betraktas som
varaktigt dgande i friskolesektorn, och om sadana kriterier dven ska galla
andra offentligt finansierade valfardstjanster

e om det dr mojligt och lampligt att krdva att ett aktiebolag som driver
fristdende skolverksamhet ska ha ett annat syfte dn vinst, sdsom att bedriva
utbildning av god kvalitet, och hur ett aktiebolags verksamhet skulle
paverkas av att bolaget helt eller delvis har ett annat syfte dn vinst.

Denna inlaga har till syfte att kartlagga existerande forskning om
betydelsen av dgare och dgarformer som ar relevant for att besvara dessa fragor.
Tyvarr finns det mycket lite empiriska studier av effekten av agarformer inom
valfardssektorer generellt, och den svenska valfardssektorn i synnerhet.? |
denna inlaga kommer jag darfor att beskriva den internationella forskningen om
betydelsen av dgarformer pa foretagens verksamhet mer generellt, och framhalla
vilka implikationer denna forskning har for den svenska valfardssektorn.

2. Betydelsen av dgande enligt ekonomisk teori
2.1 Bolagsstyrningsproblemet i ekonomisk teori

Den traditionella analysen av bolagsstyrning (eng.: corporate governance),
lanserades av Jensen och Meckling (1976) och fokuserar pa det principal-
agentproblem som uppstar nar dgarna (principalerna) delegerar styrningen av
foretaget till en foretagsledning (agenterna). Eftersom foretagsledningen kan
forvantas handla i egenintresse kan en konflikt uppsta med dgarnas intresse,
vilket ar att maximera foretagets varde. Denna potentiella konflikt kraver att

1 Rent generellt dr finns ett stort behov av forskning pa effekterna av konkurrens inom
valvardssektorn. I en uppmarksammad SNS-studie av konkurrensens konsekvenser i den
svenska valfiardssektorn skriver Hartman (2011): ”"Den frdmsta slutsatsen dr dock att
kunskapsldget inom mdnga omrdden dr anmdrkningsvdrt begrdnsat. Darfor ar det for tidigt att
dra nagon generell slutsats om hur stor vinst - eller forlust - den 6kade konkurrensen har
genererat.”



dgarna ar engagerade i att 6vervaka foretagsledningen och att de utformar ratt
incitament for vardeskapande.

Enligt detta synsatt ar den optimala modellen fran ett bolagsstyrningsperspektiv
att ha koncentrerat agande, och i idealfallet att 4gare och ledning sammanfaller. I
en sddan agarstruktur minimeras per definition agentproblemen mellan dgare
och foretagsledning.

En viktig anledning till att inte alla féretag ags av en eller ett fatal dgare ar
problemen med kapitalanskaffning och diversifiering. Nar foretag vaxer ar de
oftast i behov av extern finansiering fran nya aktiedgare, eftersom grundaren har
ett begransat kapital att lagga in i verksamheten. Och dven om en dgare hade
tillrackligt med kapital for att ensam dga foretaget skulle denne darigenom ta pa
sig en stor risk, eftersom en stor del av formdgenheten nu vore bunden i en och
samma investering. Aktieborsernas huvudsakliga funktion ar just att tillata nya
agare att investera kapital i bolag och att ge foretagens grundare maojlighet att
diversifiera sin formogenhet.

Den andra extrema dgarformen ar sdledes det publika borsbolaget med ett stort
antal aktiedgare, som var och en endast dger en liten del av bolagets aktier.
Denna modell dr optimal ur ett kapitalkostnadsperspektiv, eftersom dgarna kan
uppnd maximal diversifiering i sina portféljer och inte behéver krava nagon
extra kompensation for odiversifierad risk och bristande likviditet. Denna
agarmodell leder dock till vad Berle och Means (1932) benamnde separation
mellan dgande och kontroll. Foretagen leds av professionella foretagsledningar
med litet eller obefintligt eget 4gande, medan enskilda aktiedgare vare sig har
incitament (eftersom de har ett relativt litet ekonomiskt intresse i bolaget) eller
formaga (eftersom de haller sa fa roster pa bolagsstaimman) att engagera sig i
styrningen av foretaget. [ denna dgarmodell blir darfor agentkostnaderna av
intressekonflikter mellan dgare och ledning som allra storst. Det finns alltsa en
fundamental motsattning mellan aktivt 4gande och diversifiering, eller med
andra ord en avvagning mellan agentkostnader och kapitalkostnader.

Den ekonomiska analysen av dgandeformer kan darfor forenklat beskrivas som
en avvagning mellan stark dgarstyrning - vilket talar for mer koncentrerat
agande - och lagre kapitalkostnad och storre tillgang till extern finansiering -
vilket talar for mer spritt d4gande (se bilden nedan).2

2 | foretag med spritt d4gande finns dock andra mekanismer som kan 6ka ledningens incitament
att maximera foretagets viarde. En viktig mekanism ar konkurrensen pa den marknad dar
foretaget verkar. Om konkurrensen dr hog pa marknaden for foretagets produkter och tjanster
kommer bolag att slds ut om de inte drivs effektivt och generar tillracklig vinst, vilket sitter press
pa bolagsledningen dven i avsaknad av en stark dgare. Ett annan sddan mekanism ar foretagets
kapitalstruktur. Ett foretag med hogre skuldsattning kommer att pressas att generera en hogre
rorelsevinst for att kunna tacka rantor och amorteringar, vilket ocksa satter press pa
bolagsledningen att driva verksamheten effektivt (se exempelvis Jensen, 1986). En tredje
mekanism ar att knyta ledningens kompensation till féretagets virde, genom bonusar och/eller
aktiebaserad kompensation. Dessa alternativa mekanismer har dock egna problem och kan
darfor inte helt ersatta aktivt 4gande. Hog skuldsattning kan exempelvis leda till finansiellt
obestand, och att langsiktiga investeringar forsummas pa bekostnad av att undvika konkurs pa
kort sikt (se avsnitt 4.3, nedan). I sjdlva verket ar aktivt dgande, lanefinansiering, och rorlig



Koncentrerat Spritt dgande

dgande
+ Stark bolagsstyrning - Svag bolagsstyrning
- Bristande diversifiering / hdg + God diversifiering / 1&g kapitalkostnad
kapitalkostnad

2.2 Forhdllandet mellan dgare och andra intressenter

De flesta ekonomiska modeller utgar ifran att det samhallsekonomiskt optimala
ar att foretag maximerar nuvardet av framtida vinster (eller kassafloden), det vill
sdga maximerar avkastningen pa dgarnas kapital. Malet for bolagsstyrningen
bor darfor vara att se till att ledningen agerar i 4garnas intresse. Denna syn pa
bolagsstyrning ar ocksa dominerande i de manga landers bolagsratt, inklusive
den svenska aktiebolagslagen.3 Ledningens ansvar ar gentemot aktieagarna; det
ar aktiedgarna som valjer foretagets styrelse, som i sin tur tillsatter
foretagsledningen; aktiedgarna ar de som rostar om viktigare foretagsbeslut (vid
bolagsstimman), etc.

En berattigad kritik mot detta synsatt ar att det inte bara ar aktiedgarnas valfard
som paverkas av foretagets agerande, utan ocksa andra intressegrupper, sdsom
anstallda, 1dngivare, kunder, leverantorer, och samhallet i stort. Detta kan
mycket val leda till konflikter mellan dgarnas och de andra intressegruppernas
intressen. Lagre l1oner och simre anstéllningsforhdllanden kanske kan 6ka
dgarnas vinst, pa bekostnad av de anstélldas valfard. Foretag kan i vissa fall
lockas att producera produkter med lagre kvalitet for att 6ka vinsten, pa
bekostnad av sina kunder. Foretag kan valja att valja produktionsmetoder som
skadar miljon for att dessa ger hogre vinst, eller forsoka minska sina skatter med
avancerad skatteplanering, pa bekostnad av samhallet och skattebetalarna. Det
ar darfor langt ifran sjalvklart att ett fokus pa enbart aktiedgarnas vinst
nodvandigtvis ar samhallsekonomiskt optimalt. 4

Trots detta dominerar ett vinstmaximerings- och aktieagarfokus
bolagsstyrningen i de flesta marknadsekonomier. Det finns ett starkt
ekonomiskt motiv for detta, som baseras pa ett tvastegsargument.> Det forsta
steget i argumentet ar att en effektiv bolagsstyrning bor baseras pa ett klart mal,

ersattning ofta komplement i bolagsstyrningen, exempelvis i riskkapitaldgda bolag (se Jensen,
1989).

3 Se Bergstrom och Samuelson (2012).

4 Ett exempel ar att aktiedgarfokus kan komma pa bekostnad av langivarnas intressen,
exempelvis vad géller incitament att ta risker som gynnar aktiedgarna men okar kreditrisken.
Becker och Stromberg (2012) anvander ett amerikanskt rattsfall, som marginellt 6kade
foretagsledningens ansvar gentemot langivarna, som ett naturligt experiment for att identifiera
och mata kostnaden av intressekonflikter mellan aktiedgare och langivare.

5Se Jensen (2001) och Tirole (2001 och 2006, avsnitt 1.8)



sd att ledningen kan hallas ansvarig for sina handlingar. Om en féretagsledning
har till uppgift att tillgodose manga olika intressenter kan ledningen i slutindan
motivera vilket beslut som helst med hanvisning till att man tillfredsstaller en
viss intressentgrupp, vilket ger obegransade mojligheter for ledningen att handla
i sitt eget intresse. Slutsatsen ar att en effektiv bolagsstyrning forutsatter att
foretagsledningen halls ansvarig gentemot en klar intressentgrupp.

Det andra steget i argumentet dr att manga intressenter kan skydda sina
intressen tillrackligt val via privata kontrakt och/eller lagar och regleringar.
Anstalldas intressen kan till stor del tillgodoses med anstallningskontrakt och
arbetsmarknadslagstiftning. Kunder kan vélja om de vill kdpa en viss vara, och
villkoren for kopet kan specificeras i ett kontrakt. En langivare kan skriva ett
lanekontrakt som bestdmmer ranta och aterbetalningsvillkor. Samhallet kan
anvanda sig av miljo- och skattelagstiftning for att forhindra utslapp och
skatteflykt. Det finns dock starka skal att anta att kontrakt och lagstiftning inte
ar tillrackligt for att tillgodose dgarnas intressen. Agarna ar per definition den
intressentgrupp som far "det som blir 6ver” nar de andra intressegrupperna
erhallit sina kontraktsenliga rittigheter, det vill siga foretagets vinst. Agarnas
intresse ar darfor att maximera den vinst som blir 6ver nar andra intressenter
fatt sin del, vilket ar i princip omojligt att definiera narmare i ett kontrakt eller i
en reglering pa ett satt som tillater foretagsledningen att hallas ansvarig
gentemot detta mal.6 Det skulle i sa fall behdvas en mojlighet att skriva ett
bindande kontrakt som stoppar daliga affarsbeslut, ar omagjligt i praktiken.
Slutsatsen av detta resonemang ar darfor att agarna ar den svagaste
intressentgruppen och darfoér bor vara den grupp som foretagsledningen ska
tjdna och vara ansvarig infor.

Detta argument innebdr inte att dgarfokus i bolagsstyrningen nédvandigtvis
leder till valfairdsmaximering, eftersom de kontrakt och regleringar som skyddar
de andra intressenterna inte alltid fungerar friktionsfritt. Anledningen till detta
ar att parterna vare sig har all relevant information eller kan forutse alla
framtida relevanta handelser, vilket gor det omdijligt att skriva perfekta kontrakt.
Argumentet ar snarare att en bolagsstyrning som fokuserar pa dgarnas intressen
ar det minst daliga alternativet ("second-best”) i en imperfekt varld.

De flesta ekonomer ar ense om att vinstmaximering och agarfokus i
bolagsstyrningen ar forenligt med hogre effektivitet i de flesta situationer och
branscher jamfort med alternativa system. De flesta ekonomer ar dock lika ense
om att offentligt 4gande ar 6nskvart for vissa verksamheter. Detta ar
verksamheter med stora konflikter mellan dgarnas vinstmaximering och andra
intressen, dar det ar omojligt att skriva tillrackligt effektiva kontrakt och
regleringar for att tillrackligt skydda dessa intressen. Detta ar huvudargumentet
for offentligt agande av samhallstjanster som férsvar, polis, och
domstolsvasende, dar det ar svart eller omojligt att garantera (eller ens
specificera) tillracklig kvalitet i ett kontrakt med en privat utférare (se Hart et al,
1997). Den forbattrade kvaliteten i utférandet av dessa tjanster kommer dock

6 Pa engelska brukar detta bendmnas som att aktiedgare &r sa kallade "residual claimants.”



till kostnaden av lagre produktivitet, eftersom avsaknaden av vinstintresse ger
sdmre incitament att minska kostnader och effektivisera verksamheten.

Laffont-Tirole har?

3. Empirisk forskning om olika dgarformers inverkan pd bolags verksamhet

Som namnts dr de tva centrala aspekterna av dgandeform styrkan i
bolagsstyrningen, som bestimmer incitament for ledningen att verka for vinster
och effektivitet, och kapitalkostnaden, som avgor foretagets tillgang till externt
kapital. Olika dgandeformer kan nagot grovt karaktariseras med avseende pa
dessa tva aspekter, vilket kan sammanfattas i bilden nedan.

Tillgang till

externt kapital
Vinstincitament
och effektivitet Lag Hog
Ideellt drivna Offentligt 4gda
Lag foretag foretag
Familjeforetag
med intern
ledning
Familjeforetag
med extern Borsbolag utan
ledning huvudagare
Entreprendrs- Borsbolag med
drivna féretag huvudagare
PE-backade
Hog bolag

3.1 Offentliga dgare

Offentligt 4gda foretag kan karakteriseras som laga vinstincitament och hog
kapitaltillgdng. Som ndmnts ar ju ett av grundmotiven for offentligt 4gande att
ett renodlat vinstincitament inte ar 6nskvart i vissa branscher och verksamheter.
Samtidigt backas offentliga verksamheter av statens budget, vilket gor att de
typiskt satt har god tillgang till kapital.

En betydande empirisk litteratur ger beldagg for att bristen pa vinstincitament i
offentligt 4gda foretag ofta sker pd bekostnad av lagre effektivitet (se Megginson
och Netter, 2001). Ett exempel pa detta ar att privatiseringar av offentliga
foretag typiskt leder till betydande effektivitetsvinster. Forutom bristen pa
vinstincitament hdmmas effektiviteten i verksamheten av att foretagens mal kan
andras av politiska beslut. Den goda tillgangen till kapital kan ofta i sig leda till



ineffektivitet, eftersom det oftare ar lattare for en offentlig dgare att lagga in mer
pengar i en forlustbringande verksamhet snarare an att forsoka kapa kostnader
och effektivisera (vilket bendmns problemet med "soft budget constraint”; se
Kornai, 1986). Med andra ord kan kapitaltillgdngen vara "for god” i offentligt
agda foretag, darfor att en obegransad tillgang till finansiella resurser tenderar
att leda till mindre tryck att effektivisera verksamheten.

Ett exempel pa en studie som visar problemen med ineffektivitet i offentligt 4gda
foretag ar Bloom et al (2009), som med hjalp av en omfattande internationell
survey mater i vilken man foretag anvander sig av effektiva affirsmodeller
("management practices”) och relaterar detta till 4gandeform.” Bilden nedan
sammanfattar resultatet av deras undersokning, dar offentligt ("government”)
agda foretag har lagst rankade affirsmodeller av alla de dgandeformer de
studerar.

Government

Founder

Family, family CEO
Private Individuals
Other

Managers

Family, external CEO
Dispersed Shareholders

Private Equity

2 2.25 2.5 2.75 3 3.25 3.5

MNote: Sample of 4,221 medium-sized manufacturing firms. The bottom bar-chart only covers the 3696 firms which have been in the same ownership for the
last 3 years. The "Other” category includes venture capital, jeint-ventures, charitable foundations and unknown ownarship.

Kdlla: Bloom, Sadun, och Van Reenen (2009).

3.2 Borsbolag

Till skillnad fran offentligt 4gda bolag har borsbolag till syfte att maximera
foretagets vinster. De kan ocksa karakteriseras som en dgarform med god
tillgdng till kapital, eftersom en borsnotering mojliggor diversifiering och
likviditet for dgarna. Det stalls ocksa hogre krav pa redovisning och
informationsgivning for borsnoterade bolag, vilket 6kar transparensen och
minskar risken for finansidrerna i bolaget. Detta gor det lattare for borsnoterade
bolag att fa inte bara extern aktiefinansiering utan ocksa lanefinansiering fran
banker och obligationsmarknader.

7 Deras metodologi for att mata affarsmodeller beskrivs i detalj i Bloom och Van
Reenen (2007).



Som redan ndmnts kan dock en alltfor stor dgarspridning leda till en férsvagad
bolagsstyrning, vilket minskar ledningens incitament och férmaga att driva
foretaget effektivt. En mycket omfattande empirisk litteratur har studerat
bolagsstyrning i bérsbolag, och har dokumenterat ett antal konsekvenser av svag
styrning, sdsom ineffektivt h6ga investeringar och olénsamma foretagsforvarv
(ibland drivna av ledningens privata incitament att 6ka foretagets storlek, s k
"empire building), och lagre vinstmarginaler och produktivitet (se Bolton et al,
2002, for en oversikt).

Ett satt att starka bolagsstyrningen i borsbolag ar att ha en eller flera
huvudagare med storre aktieposter i bolaget. Dessa huvudagare far tack vare sin
storre dgarpost bade formaga och incitament att agera aktiva dgare och
kontrollera ledningen i féretagen. Aven hir finns en betydande empirisk
litteratur, och denna visar att huvudagare kan 6ka vardet och effektiviteten i
foretagen i manga fall (se Becker et al, 2011) men att det ocksa beror pa typ av
huvudagare och andra omvarldsfaktorer, sdsom bolagslagens utformning,
forvarvsregleringar, kapitalstruktur, konkurrens m m. Ett problem ar att en
huvudagare, exempelvis en grundarfamilj, kan prioritera det privata vardet av
kontroll (behdlla management inom familjen, betala sig hoga styrelsearvoden,
stoppa vardeskapande forvarv etc), pa bekostnad av minoritetsaktiedgarna.
Detta har visat sig leda till hogre kapitalkostnad och ineffektiviteter for foretag i
lander med svagt skydd for minoritetsaktiedgare (se La Porta et al, 1990).

Ett annan begransande ar att stora dgare pa borsen till allt hogre grad ar
institutionella investerare som pensionsfonder och aktiefonder, snarare dn
individer.8 Nar individuella sparare delegerar sina investeringsbeslut till
institutioner samlas stérre mangder kapital som enklare och billigare kan képa
mer betydande aktieandelar i foretag och darigenom kan vara mer aktiva dgare,
vilket borde kunna férbattra dgarstyrningen. Men det finns ett antal faktorer som
begréansar. Dels leder delegeringen av investeringsbeslut fran sparare till
institutioner till ett nytt agentproblem. Ansvaret pa dgarstyrningen ligger nu pa
tjdnstemdnnen i institutionerna, som kan ha andra primara motiv (som att
maximera fondavgifter eller forvaltarbonusar) an att maximera vardet for sina
sparare. Dessutom har dven de institutionella investerarna ett krav att
diversifiera sina portféljer. Aven om en institution kan halla en betydande andel i
ett bolag, kraver det stora resurser att vara en aktiv dgare i alla de tusentals
bolag man har i sin portfolj.

Den empiriska litteraturen om huvudégares inverkan pa dgarstyrningen i
borsbolag har foljaktligen gett blandade resultat. Exempel pa huvudéagare som
har en dokumenterat positiv effekt pa dgarstyrningen i borsbolag ar familjeagare
som tillsatt en extern foretagsledning (till skillnad fran familjedgare som behaller
ledningen i familjen; se t ex Perez-Gonzalez 2006, samt Villalonga och Amit

8 Andelen av Stockholmsbdrsen som 4gs av institutionella investerare (sdsom pensionsfonder,
forsakringsbolag, aktiefonder, finansinstitut och utldndska institutioner) har vuxit fran 36
procent ar 1980 till 66 procent ar 2011.8 Samma trend ses i de flesta ldnder runt om i varlden
(Gompers och Metrick 2001).



2006) och sa kallade aktivistfonder som specialiserar sig pa dgarstyrning (se t ex
Becht et al, 2008 och 2014).

Trots agarstyrningsproblemen kan man dock konstatera att borsbolag ar en
relativt stark dgarmodell bade vad géller kapitaltillgang och effektivitet. Den
tidigare ndamnda studien av Bloom et al (2009) visar ocksa att bérsbolag
("dispersed ownership” enligt deras karakterisering) rankas hogt vad galler
"management practices”, konsistent med en hog grad av professionalism i sin
affarsverksamhet.

3.3 Privatdgda familje- och entreprenérsdrivna bolag

Privata bolag har typiskt sitt endast en eller ett fatal aktiedgare. Detta forenklar
naturligtvis problemet med bolagsstyrning, efter som konflikten mellan dgare
och ledning per definition elimineras. Kostnaden ar dock att dessa bolag har
betydligt svarare att resa externt kapital. En anledning ar att det svarare for
externa finansidrer att fa insyn i privata bolag, vilket 6kar finansidrens risk och
minskar investeringsviljan.

Den empiriska forskningen ger ocksa belagg for att familjedgda och privata
foretag har svarare att fa tillgang till kapital an borsbolag, vilket leder till lagre
tillvaxt, lagre investeringar, och hogre sannolikhet for fallisemang exempelvis i
en konjunkturnedgang (se exempelvis Tsoutsoura, 2014; Bach, 2013; och Iyer m
fl, 2013). En annan dokumenterad konsekvens av kapitalbristen ar att mindre
privata och familjedgda bolag i manga fall har problem att rekrytera extern
kompetens (se exempelvis Bloom och Van Reenen (2007), Bloom et al (2009),
och Bennedsen et al (2007).

Problemen med tillgang till kapital ar sarskilt stora for nystartade och mindre
bolag, som dels ar i ett tillvixtskede och darfor har stérre behov av extern
finansiering, och dels dr mer riskfyllda investeringar for externa finansiarer, pa
grund av mindre insyn och obeprovade affirsmodeller. De flesta privata bolag
finansieras i forsta hand av aterinvesterade vinster, och i andra hand av
bankfinansiering. Andelen finansiering fran externt eget kapital ar extremt liten
for privata bolag, pa grund av den hoga risken, laga transparensen och
avsaknaden av en likvid marknad for bolagets aktier.

Riskkapitalinvesteringar i bolag i tidiga skeden (sa kallat venture capital) har
empiriskt visat sig a stora positiva effekter pa foretagens verksamheter, bade i
termer av 0kad tillvaxt och ledningskompetens (se exempelvis Kaplan och
Stromberg, 2004); och Hellman och Puri, 2000, 2002). Pa grund av den hoga
risken i dessa nystartade verksamheter ar endast extremt lovande tillvaxtbolag
intressanta for riskkapitalfonderna att investera i. Foljaktligen ar andelen
nystartade foretag som lyckas erhdlla denna typ av riskkapitalfinansiering
mycket liten, till och med i USA som har den mest utvecklade venture capital-
marknaden i varlden (se Puri och Zarutskie, 2013).



3.4 Riskkapitaldgda bolag

De forsta private equity- eller riskkapitalbolagen uppstod i USA i slutet pa 1970-
talet. Dessa bolag samlade kapital fran institutioner och rika privatpersoner till
riskkapitalfonder, for att investera i privata foretag. [dén var att kopa stora
aktieposter, oftast majoritetspositioner, i ett litet antal féretag under en
begransad tidsperiod for att 6ka vardet pa dessa och sedan sdlja dem med vinst.
Dessa riskkapitalbolag kom i tva huvudsakliga typer: de som dgnade sig at
venture capital, som finansierade tillvixten i nystartade foretag; och de som
fokuserade pa leveraged buyouts och kopte etablerade foretag (borsbolag,
familjebolag eller avknoppningar) for att 6ka vardet genom aktivt dgande.
Denna nya organisationsform kan ses som ett satt att 16sa institutionernas
agarstyrningsdilemma. I stallet for att sjdlva forsoka utova en aktiv dgarroll i ett
stort antal bolag dar de endast dger begransade innehav, kan de stora
institutionerna nu investera en del av sitt kapital i ett antal av
riskkapitalbolagens fonder. Genom att samtidigt investera i andra typer av
tillgdngar, dstadkommer institutionerna en god portféljdiversifiering.
Riskkapitalfonderna tar i sin tur dominerande dgarpositioner i ett fatal foretag
dar de har stora mojligheter att utdva aktivt dgande. Institutionen far darigenom
en valdiversifierad portfolj samtidigt som agarstyrningen delegeras till
riskkapitalfondernas forvaltare.

Redan fran borjan hade riskkapitalfonderna en specifik struktur som bestar an
idag (Metrick och Yasuda 2010). Fonderna ar strukturerade som
kommanditbolag (Limited Partnerships) dar investerarna (kallade Limited
Partners eller LPs) utfaster en viss mangd kapital till riskkapitalférvaltarna
(kallade General Partners eller GPs) under en period pa 10-12 ar. Under de forsta
aren i fondens liv, vanligen 5 ar, investerar forvaltarna det utfiasta kapitalet i ett
antal portféljbolag, ofta 10-20 bolag. Riskkapitalfondens strategi ar att aga
bolagen under 4-7 ar och forsoka dka deras varde genom tillvaxt och
effektiviseringar, for att darefter avyttra dem (genom en borsintroduktion eller
forsaljning) och ge tillbaka intdkterna, minus fondavgifter, till investerarna. En
viktig aspekt av modellen ar att investerarna laser in sitt utfasta kapital under
fondens liv - efter att utfastelsen har gjorts har fondférvaltarna i princip full
frihet att investera kapitalet utan inblandning fran investerarna, som forst far
tillbaka sina pengar nar portféljbolagen avyttras. Som kompensation for sitt
arbete ersatts riskkapitalférvaltarna dels med en fast fondavgift (management
fee), oftast 1,5-2,5 procent av utfast kapital, dels erhdller de via en egen
investering i fonden en del av den eventuella vinst som fonden skapar (carried
interest), oftast 20 procent av vinsten givet att en minimumavkastning pa 8
procent per ar har uppnatts.? Tanken ar att denna management fee ska tacka

9 Den specifika juridiska strukturen dr mer komplicerad. Formellt anlitar GPn ett sa kallat
radgivningsbolag for att hjalpa till att gora investeringar och skéta l6pande forvaltning, och
anvander management fee for att ersatta radgivningsbolagets kostnader, inklusive fasta loner till
de anstallda i radgivningsbolaget. Carried interest betalas daremot ut av GPn som utdelning till
sina dgare. GPn 4gs i sin tur av ett antal individer som typiskt satt ocksa ar anstallda i
radgivningsbolaget, och som sjilva investerat pengar i riskkapitalfonden via GPn. I slutindan gar
alltsa aven carried interest till de anstillda i radgivningsbolaget, men nu i form av kapitalvinst pa
de aktier de aktier de dger i GPn. De senaste arens uppmarksammade skattemal har rort
huruvida carried interest verkligen ska beskattas som kapitalinkomst eller om det snarare ska ses



fondens lopande forvaltningskostnad, medan carried interest ska skapa
incitament for fondférvaltarna att 6ka vardet i sina portféljbolag.

Den klassiska teoretiska artikeln om private equity ar Jensen (1989), som
argumenterar att riskkapitalfonder ar en effektiv 16sning pa
agarstyrningsproblematiken. Styrkan i riskkapitalmodellen bygger enligt Jensen
dels pa de starka incitamenten for fondforvaltarna att skapa vérde tack vare den
hoga vinstdelningen, dels pa att riskkapitalfonderna tack vare sitt koncentrerade
dgande i foretagen kan skapa en effektiv dgarstyrningsmodell. Denna modell
bygger pa tre centrala delar. Den forsta delen ar dgarstyrningen, dér styrelserna
i riskkapitaldgda foretag tenderar att vara mindre och mer aktiva dn i de typiska
borsbolagen.1? Dessutom domineras styrelserna av personer med ett starkt
ekonomiskt intresse i foretaget - fondforvaltarna sjalva, industriella experter
knutna till fonderna samt foretagsledningen. Ledningen forutsatts dessutom
investera en stor del av sin egen formogenhet i foretaget, och deras
kompensation kopplas till stor del till féretagets vardeutveckling. Eftersom
riskkapitalfonden har réstmajoriteten i bolaget kan de ocksa enklare byta ut
foretagsledningen och styrelsen om detta skulle vara befogat.11

Den andra delen ar kapitalstrukturen. I leveraged buyout-transaktioner betalas
forvarven endast till en mindre del med riskkapitalfondens egna kapital, medan
huvuddelen finansieras via lan fran banker och foretagsobligationer. Jensen
argumenterade att skuldsattning hade viktiga fordelar. Dels minskar den
foretagets skatteborda, eftersom rantebetalningar till skillnad fran utdelningar
ar avdragsgilla (Miller och Modigliani 1958). Ur ett samhallsperspektiv ar detta
argument forstds problematiskt, eftersom samhallet bar kostnaden av lagre
skatteintikter. Annu viktigare enligt Jensen ar dock effekten av skuldsittning pa
foretagets styrning och ledningens incitament. Foretag med hogre skuldsattning
tvingas att vara mer effektiva och ratta till problem i sin verksamhet snabbare,
eftersom de annars riskerar att inte kunna tdcka sina rantebetalningar och
hamna i finansiellt svarigheter. Visserligen maste dessa fordelar avvagas mot
kostnaden for foretaget av finansiellt obestand, som likviditetsproblem,
underinvesteringar och konkurskostnader. Enligt Jensen (och efterféljande
studier, som Graham 2000) dr manga borsbolag underskuldsatta, eftersom
foretagsledningarna tenderar att foredra lagre skuldsattning an vad som ar
optimalt.

Den tredje delen ar riskkapitalférvaltarnas egna expertis. Riskkapitalbolag
utvecklar 6ver tiden betydande erfarenhet i att 4ga och utveckla verksamheter
och kan darigenom bidra med operationell och strategisk kunskap till sina
portfoljforetag. Detta kan inkludera egna industriella natverk av erfarna

som ersattning for riskkapitalférvaltarnas tjanster till fonden och beskattas som inkomst av
tjanst.

10 En uppmarksammad studie av Yermack (1996) dokumenterade att borsforetag med mindre
styrelser virderades hogre av marknaden.

11 Kaplan och Stromberg (2001, 2003) dokumenterar dessa incitaments- och
kontrollmekanismer for venture capital-investeringar och tolkar dem i skenet av finansiell
kontraktsteori. Liknande kontraktsformer aterfinns &ven inom leverage buyout-investeringar -
se exempelvis Cronqvist och Fahlenbrach (2012).
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styrelseledamoéter och foretagsledare, egna processer for foretagsforvarv och
omstruktureringar samt forbattrade affarsmodeller (Bloom m fl 2009).

[ Kaplan och Stromberg (2009) sammanfattar vi riskkapitalforskningen under de
senaste tva decennierna och visar att de teoretiska fordelarna med riskkapitalets
agarstyrningsmodell dven verkar halla empiriskt. Den stora majoriteten av
studier dokumenterar signifikanta forbattringar i effektivitet, produktivitet,
tillvaxt, kapitaltillgdng och I6nsamhet efter att ett foretag har kopts av en
riskkapitalfond.

Ett problem med riskkapitaldgda bolag ar dock att skuldsattningen i vissa fall
och under vissa perioder tenderar att bli hogre dn vad som ar optimalt for
foretaget. Ersattningsmodellen med carried interest ger GPn 20% av
avkastningen pa eget kapital, men justerar inte for huruvida avkastningen
skapats genom operationellt virdeskapande eller hog skuldsattning. En
konsekvens av detta blir att riskkapitalfonder far incitament att 6ka
skuldsattningen i sina forvarv, allt annat lika. Ett antal forskningsstudier har
belagt att skuldsattningen i riskkapitalférvarv ofta tenderar att vara hogre dn
vad som kan antas vara optimalt for det forvarvade bolaget, sarskilt under
perioder med "heta” lanemarknader (se Kaplan och Stein, 1993; och Axelson et
al, 2009, 2013), vilket i sin tur leder till en hogre risk for finansiellt obestand i
riskkapitaldgda bolag. A andra sidan har studier visat att riskkapitaligare ar
battre dn andra dgare pa att hantera finansiellt obestand i sina bolag (se
Hotchkiss et al, 2014), sa fran ett samhallsekonomiskt perspektiv kan
kostnaderna av 6verskuldsattning antas vara relativt begransade och motvags av
de effektivitetsvinster som skapas i bolagen. Det kan dock finnas anledning att
sarskilt problematisera skuldsiattningen inom valfardssektorn, vilket diskuteras
under avsnitt 4.3, nedan.

3.5 Ideellt drivna féretag.

Ideellt drivna bolag (non-profit corporations) forekommer framfor allt i vissa
specifika branscher, sdsom halso- och sjukvard, skolor, och valgérenhet. Likt
manga offentliga verksamheter drivs dessa bolag drivs uttryckligen utan
vinstintresse, och kan darfor antas ha lagre incitament till att 6ka den
ekonomiska effektiviteten i verksamheten. A andra sidan &r ju hela idén med
ideellt drivna verksamheter att fokusera pa varden for andra intressenter, och
verksamheterna drivs ofta av manniskor med ett inneboende incitament att
leverera dessa varden. Ideella foretag kan darfor antas vara mer effektiva an
offentligt dgda foretag att skapa just intressentvarde, exempelvis.

Ideellt drivna bolag kommer dock att ha svarare dn andra organisationsformer
att fa tillgang till externt kapital. Bristen pa vinstincitament gor det omojligt att
fa in extern finansiering av eget kapital via nya aktiedgare, och endast
lanefinansiering (och externa donationer) kommer att finnas tillganglig for dessa
bolag. Till skillnad fran offentligt drivna bolag backas inte ideella bolag heller av
en kommunal eller statlig budget. Bristen pa externt kapital begransar
mojligheten for dessa bolag att vixa, allt annat lika.
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En narliggande bolagsform till de rena ideella bolagen ar de sa kallade SVB-
bolagen, det vill sdga aktiebolag med sarskild vinstutdelningsbegransning. Syftet
med dessa bolag ar att verksamheten drivs i ett annat syfte dn att ge vinst till
aktiedgarna. Mojligheten till vinstutdelning ar darfor kraftigt begransad (till
statslanerdntan plus nagon procentenhet) och den resterande vinsten skall
aterinvesteras i bolaget. Ur en ekonomisk synvinkel torde dessa bolag ha mer
eller mindre identiska for- och nackdelar som ideella bolag. Medan ett mindre
fokus pa vinst kan tdnkas 6ka vikten pa andra intressentvarden, innebar
vinstbegransningen ett lagre incitament att 6ka effektiviteten i verksamheten.
Mojligheten att fa in externt kapital blir ocksd mycket begransad eftersom en
avkastning pa nivaer strax over statsskuldrantan sikerligen kommer att
understiga ett marknadsmassigt avkastningskrav pa eget kapital.12

Den empiriska forskningen pa ideellt drivna verksamheter ar dock relativt
begransad. Inom halso- och sjukvardsomradet har ett antal internationella
studier jamfort kvaliteten mellan ideella och vinstdrivande verksamheter, dar
vissa av dessa visar pa hogre kvalitet inom ideella verksamheter och andra inte
(se Bergmans inlaga till utredningen fér en sammanfattning).

En narbesliaktad dgandeform till ideellt drivna féretag ar personal- och
konsumentkooperativ, vilka ofta, men inte alltid, drivs utan vinstmal.
Doucouliagos (1995) sammanfattar 43 publicerade studier av
personalkooperativ, som indikerar att de kooperativ som har hégre incitament
for att skapa vinst (exempelvis genom vinstdelningsprogram) har hogre
ekonomisk effektivitet i sin verksamhet.

4. Sdrskilda aspekter av dgande i vilfdrdssektorn

Det foregdende avsnittet sammanfattade den ekonomiska synen och forskningen
pa olika dgarformer generellt, sarskilt med fokus pa ekonomisk effektivitet och
tillgang till externt kapital. Nar dessa insikter appliceras pa valfardssektorn ar
det dock viktigt att ta hansyn till de sarskilda behov och problem som finns i
denna sektor.

En forsta aspekt ar huruvida vinstintresse och ekonomisk effektivitet bor vara
ett mal inom valfardssektorn. Vard, omsorg och skola framhalls ofta som
omraden dar det kan finnas sarskilt stor anledning att oroa sig for konflikter
mellan vinstmaximering och andra intressen. I synnerhet finns det en oro att
vinstintresset kan sta i konflikt med kvaliteten pa valfardstjansterna.

12 For att investera i riskfyllda tillgdngar kraver investerarna en riskpremie utéver en
avkastningen riskfri statsobligation (se exempelvis Berk och DeMarzo, 2011). En avkastning pa
statslanerdntan plus en procentenhet kommer endast att vara tillracklig for investeringar med
extremt lag risk, dvs med en riskniva som ar nira riskfria investeringar (som statspapper).
Denna storlek pa avkastningen torde i de flesta fall signifikant understiga bolagets ldneranta, och
avkastningskravet pa eget kapital kommer i princip alltid att 6verstiga bolagets laneranta
(Modigliani och Miller, 1958).
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En andra aspekt att beakta ar hur stor vikt bor laggas pa att forsakra tillgdngen
av externt kapital i valfardssektorn, och vilka implikationer detta har for
mangfald och konkurrens. Branscher med stort kapitalbehov ar ofta
forknippade med skalférdelar och kan darfér 6ver tiden komma att domineras
av storre aktorer.

En tredje aspekt ar valfardssektorns sarskilda behov av varaktighet i utférandet
av tjansterna. Detta reser fragan om huruvida olika dgarformer skiljer sig i
termer av varaktighet, och vilka dtgarder som kan och bor vidtas, exempelvis i en
agarprovning, for att oka langsiktigheten hos aktorerna.

4.1 Vinstincitament och kvalitet

For de flesta branscher tror vi inte att foretagens vinstintresse star i konflikt med
konsumentens efterfragan pa kvalitet. Ett foretag som levererar produkter som
konsumenterna inte vill ha kommer i ldngden inte att generera vare sig
forsaljning och vinst. Det finns dock ett antal situationer da
marknadsmekanismerna inte nddvandigtvis garanterar att vinst och kvalitet ar
forenliga.

En forsta problem uppstar nar konsumentens valmojligheter ar begransade,
vilket kan ge producenten ett monopolférhdllande gentemot konsumenten. Om
det bara finns en skola, vardcentral, eller dldreboende tillganglig i en viss
kommun kommer dessa att fa "kunder” oavsett vilken kvalitet de erbjuder.

En andra problem ar att det i vissa situationer kan vara svart for konsumenten
att gora ett korrekt val, dven i det fall valmojligheter finns. En anledning kan
vara nar kvaliteten ar svar att bedoma och mata for konsumenten, vilket ar fallet
i manga valfardsbranscher. Det ar exempelvis inte alltid latt att skapa sig en
uppfattning om vilken skola eller vardcentral som erbjuder bast "kvalitet” nar en
individ ska valja, och i vissa fall ar det till och med svart att i efterhand bedéma
exempelvis om den vard man erhallit som patient varit god eller inte. Aven om
det offentliga kan forsoka hjalpa konsumenten med att mata kvaliteten i olika
valfardsverksamheter och gora denna information tillganglig for allmanheten ar
det ofta svart att definiera matt som verkligen mater kvalitet pa ett rattvisande
satt. Ett bristfalligt kvalitetsmatt kan ofta leda till att utféraren koncentrerar sig
pa att maximera mattet i sig snarare an verklig kvalitet (se Holmstréom och
Milgrom, 1991; Baker, 1992). Detta problem forvarras i det fall det finns
inldsningseffekter, och en individ har att byta utévare om det visar sig att man
inte ar tillfreds med den kvalitet som erbjuds i en tjanst.13

Ett tredje problem ar nar individens fria val medfoér negativa externaliteter pa
andra aktorer. Ett exempel pa detta ar sa kallad ”cream skimming” som kan
uppsta exempelvis sjukvarden eller skolan, om de "basta” patienterna eller
eleverna tenderar att valja privata aktorer, vilket medfor att de "samre”, mer

13 Problemet att specificera och mata kvalitet ar forstas ett problem dven i en icke-vinstdrivande
eller offentlig verksamhet. I vinstdrivande verksamheter uppstar dock ett ytterligare problem i
den man hog vinst star i konflikt med god kvalitet.
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resurskravande individerna hamnar hos den offentliga hdlsovarden eller skolan.
Privata aktorer kan bidra till denna snedférdelning genom att inte erbjuda
tillrackliga resurser for de mest krdvande eleverna eller patienterna, vilka da
kommer att hamna hos den offentliga utévaren. Det kan ocksa finnas en konflikt
mellan vad samhallet och individen anser vara god kvalitet, vilket gor att
individens fria val leder till en suboptimal kvalitetsniva. Ett exempel pa detta ar
om vissa skolor regelmassigt ger hogre betyg an andra. Eftersom foraldrar vill
att deras barn ska fa hogre betyg, blir betygen ett verktyg att konkurrera om
elever, med skadlig betygsinflation och orattvis betygssattning som f6ljd.

Om motsattningen mellan vinst och kvalitet blir for stor i en viss sektor ar den
uppenbara losningen att inte tilldta vinstdrivande bolag i denna sektor. Fragan
om vinstdrivande aktorer ska tillatas i valfairdssektorn ar inte foremal fér denna
utredning. Det ar dock viktigt att framhalla forskning som finns om skillnaden
mellan kvalitet i vinstdrivande, ideell och offentlig verksamhet i valfardssektorn
har hittills inga entydiga resultat, vare sig teoretiskt eller empiriskt (se Bergman,
2014). Jag har sjalv handlett tva magisteruppsatser pa Handelshégskolan, som
jamfor kvaliteten inom friskolesektorn (Lundsten och Lofquist, 2011) och
aldreboendesektorn (Damberg och Von Heijne, 2013) som jamfor vinstdrivande,
ideella, och offentliga aktorer i dessa sektorer, med sarskilt fokus pa
riskkapitalagda skolor och boenden. Dessa studier dokumenterar en signifikant
hogre ekonomisk effektivitet i riskkapitalagda verksamheter, utan signifikanta
skillnader i kvalitet (larartathet och behérighet mm i skolstudien;
brukarundersékningar i dldreboendestudien). Aven om dessa studier far anses
vara prelimindra, understryker de avsaknaden av evidens for stora konflikter
mellan vinst och kvalitet i valfardssektorn, och behovet av mer kunskap och
forskning pa omradet. Samtidigt star det klart att ett vinstforbud i valfarden
leder till samre incitament for ekonomiska effektiviseringar och uteblivna
privata investeringar i sektorn.

Givet att vi anser att det finns tillrackliga fordelar med vinstdrivande aktorer,
implicerar dock argumentet i 2.2 ovan att det ar mer effektivt att I6sa eventuella
intressekonflikter mellan vinst och kvalitet via lagar och regleringar an att dndra
malet for foretagets styrning till att inkludera fler intressenter. En
bolagsstyrning med flera mal - vinst och kvalitet - leder till att det blir omojligt
att halla foretagsledningen ansvarig, i synnerhet givet svarigheten att hitta
objektiva och rattvisande kvalitetsmatt.

Svarigheten att mata kvalitet ar forstds ett hinder dven for reglering och
lagstiftning. En mekanism for att sdkerstalla kvalitet ar att fa marknadskrafterna
att verka mot hogre kvalitet via individens egna val av utévare. Regleraren har i
dessa fall en viktig roll for att sidkerstalla att valfriheten fungerar pa ett
tillfredsstallande satt. For det forsta forutsatter detta att reell valfrihet faktiskt
existerar, och det regleraren maste darfor siakerstalla att det finns tillracklig
konkurrens i branschen. For det andra en viktig roll for regleraren att bidra med
information och uppf6ljning av kvaliteten i olika verksamheter i den man det ar
mojligt, for att gora det mojligt for individer att gora ett informerat val mellan
olika utdvare.
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For att uppna bada dessa uppdrag har mangfald i dgarformen ett egenvarde,
utover sjdlva antalet verksamheter i branschen. Forutom att en bransch med
olika typer av verksamheter i termer av storlek, utbud, och affarsmodeller ger
hogre valfrihet for konsumenten, forenklar detta ocksa reglerarens problem att
mata kvalitet eftersom flera jamforelseobjekt nu finns. Exempelvis finns ett
argument for att ha atminstone en offentlig aktor kvar i branschen, som ges
tillrackliga resurser for att erbjuda tillfredsstallande kvalitet och kan fungera
som bdde alternativ och jamforelseobjekt till de privata utdvarna (se Allais,
1947). Det kan mycket val vara sa att den offentliga verksamheten bor ersattas
hogre an motsvarande privata verksamhet, exempelvis darfor att de offentliga
verksamheterna har mer kostnadskravande brukare (pga "cream-skimming”
effekten ovan). Mangfald mellan olika dgare och verksamhetstyper hjalper
regleraren att jamfora bade kvalitet och kostnader hos dessa verksamheter, och
kan bidra bade till kravstéllande pa privata verksamheter och méjlighet till
effektivitetsvinster i offentliga verksamheter genom att kopiera privata
affairsmodeller.

[ vissa fall fungerar dock inte brukarnas valfrihet som kvalitetsmekanism,
exempelvis nar det endast finns rum for ett begransat antal aktorer i branschen,
eller nar kvaliteten ar svar att bedoma for brukarna innan de valt och borjat
anvanda tjansten. I dessa fall maste samhallet forsoka sdkerstalla en god
avvagning mellan kostnad och kvalitet i ett upphandlingsférfarande. Laffont och
Tirole (1989, 1993) analyserar upphandlingsférfaranden i liknande situationer.
De visar att det optimala upphandlingsforfarandet typiskt kombinerar ett fast
pris (vilket i sig okar incitamenten att sdnka kostnader, men riskerar att leda till
overvinster och minskad kvalitet) och ett kostnadspaslag (vilket i sig minskar
incitamenten till effektivitetsforbattringar men kan leda till hogre incitament att
leverera kvalitet).

Regleraren har ocksa en avgorande roll att spela vad galler 6vervakning,
informationsinhamtning och uppf6ljning av kvaliteten i olika verksamheter.
Aven hir kan konkurrens och méngfald underlitta kvalitetssikringen, men i
upphandlingsbranscher begransas detta ofta av den lokala marknadens
utrymme for flera aktorer. Komplexiteten i sjdlva upphandlingsférfarandet kan i
sig ocksd begransa antalet aktorer som kan konkurrera i en upphandling, vilket
diskuteras nedan i 4.2.

En annan viktig faktor for att forena vinstsyfte med kvalitet ar langsiktigheten
hos aktorerna p&d marknaden. Aven om en aktor kan 6ka vinsten genom att dra
ned pa kvaliteten pa kort sikt, straffar detta vinsten pa lang sikt da farre
individer viljer tjansten eller upphandlingar forloras. Regleraren kan darfor
bidra till hogre kvalitet genom en dgarprovning som bidrar till att varaktiga
aktorer verkar pa marknaden, vilka lagger tillracklig vikt pa framtida snarare an
kortsiktiga vinster. Forskningen om dgare och varaktighet, och vilka
implikationer detta har for en agarprovning, diskuteras nedan i 4.3.

4.2 Kapitaltillgdng, mdngfald och konkurrens
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En andra viktig aspekt som paverkar lampliga dgarformer i valfairdssektorn ar
hur viktiga investeringar och externt kapital ar for dessa verksamheter. A ena
sidan kan manga valfardsbranscher karakteriseras som servicebranscher med
relativt lagt kapitalbehov, sdsom exempelvis personlig assistans och hemtjanst.
Detta skulle tala for att mindre vikt bor laggas pa kapitalkostnadsaspekten (och
storre vikt pd bolagsstyrningsaspekten) nar vi diskuterar lampliga dgare i dessa
branscher. Det finns dock anledning att tro att behovet av externt kapital trots
detta kan vara en relevant faktor dven i valfardssektorn, och att detta skiljer sig
mellan olika delbranscher i sektorn.

Dels finns det helt klart segment inom valfardssektorn som ar mer
kapitalintensiva dn andra. Ett exempel ar sjukhus, dar stora investeringar kravs
for medicinsk apparatur och teknik. Aven i sektorer som friskolor och
aldreboenden kan investeringar i nya anlaggningar krava externt kapital, i den
man dessa anlaggningar inte tillhandahalls (och hyrs ut) av stat och kommun.
Dels kan det finnas det betydande stordriftsfordelar dven i renodlade
servicebranscher, exempelvis vad galler upphandling, marknadsforing,
utbildning av personal, utveckling av nya affars- och produktionsprocesser, och
IT-system. For att realisera dessa stordriftsfordelar kravs kapital for att vaxa
verksamheten, exempelvis genom forvarv. Detta dr sannolikt ett viktigt skal till
den konsolidering och forvarvsaktivitet som skett inom sektorer som personlig
assistans, aldreboenden, och friskolor de senaste aren.

En slutsats av detta ar att de typer av dgare med minst tillgang till externt kapital
kommer att ha svarare att etablera sig och konkurrera i valfardssektorer dar
investeringar och stordriftsfordelar ar viktiga, vilket har flera implikationer fér
statlig reglering.

For det forsta kommer branscher med stort kapitalbehov och andra
stordriftsfordelar tendera att konsolideras 6ver tiden, och domineras av dgare
med storre tillgang till kapital, sdsom riskkapitalbolag och borsbolag. Fordelen
konsolideringen ar att storre enheter leder till hogre effektivitet tack vare att
stordriftsfordelar realiseras. Nackdelen ar att konkurrensen och mangfalden i
agandet minskar, och brukarnas valfrihet begransas. I den man det ar viktigt
med mangfald i dgartyper ar viktigt kan det darfor finnas behov av offentliga
atgarder for att gora det mojligt att verka i dessa sektorer, exempelvis genom att
forenklade anbudsférfaranden for mindre aktorer, eller bidra med offentlig
finansiering for kapitalinvesteringar och anlaggningar. Det kommer ocksa att
vara viktigt att garantera att se till att lokala monopol inte uppstar som hammar
valfrihet och konkurrens.

For det andra implicerar detta att en garanti av mangfald i d4gandet kommer till
en O0kad kostnad for det offentliga. Ett forenklat upphandlingsférfarande kan
leda till att mindre seriosa aktorer kan etablera sig pa marknaden. Offentlig
finansiering av investeringar 6kar kapitalbehovet och anstranger budgeten hos
kommuner och landsting. Subventioner av mindre verksamheter kommer till
kostnaden av att skalekonomier inte realiseras fullt ut i dessa branscher, vilket
leder till lagre ekonomisk effektivitet.
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Slutsatsen av detta ar att en dgarprovning maste vaga for- och nackdelarna av
mangfald, och att vikten som bor laggas pa att sdkerstdlla mindre aktorer bor se
olika ut i olika branscher, beroende pa stordriftsfordelarna i sektorn.

4.3 Agande och varaktighet

Tillaggsdirektivet till 4garprovningsutredningen betonar nddvandigheten av att
sakerstdlla varaktighet i 4gandet av bolag i valfardssektorn. Som tidigare
namnts ar varaktighet och langsiktighet viktigt for att minska konflikten mellan
vinstmaximering / agarintresse och kvalitet / brukarintresse.

For att analysera hur énskan om varaktighet hos aktorerna ska paverka ett
agarprovningsforfarande ar det viktigt att forsta vilka faktorer som kan leda
aktorer till att bli mer eller mindre langsiktiga i sin affarsverksamhet. Fran
ekonomisk teori och empiri kan man framhalla dtminstone tre faktorer:
incitament hos dgare och ledning; den finansiella barkraften i verksamheten;
samt vardet av rykte och renommé hos dgare och ledning.

4.3.1 Varaktighet och ekonomisk bérkraft

Den absolut viktigaste forklaringsfaktorn for langsiktigheten i bolags beslut ar
huruvida ledningen bedomer att verksamheten ar langsiktigt Ionsam. For att ett
foretag ska vilja investera kravs att det belopp som investeras ar lagre an det
diskonterade vardet av de forvantade framtida kassafloden som investeringen
ger upphov till. Om den langsiktiga Idonsamheten gar ned kommer foretaget att
koncentrera sig pa att 6verleva, och fokusera pa atgarder som kan fa upp den
kortsiktiga lonsamheten, sdsom kostnadsbesparingar, neddragning av personal,
och liknande. Islutindan kommer ett olonsamt foretag att tvingas stanga ned
eller gd in konkurs, och lamna marknaden. Detta ar i sig ingenting
problematiskt, utan snarare sjdlva kdrnan i en marknadsekonomi - ineffektiva
foretag slas ut av mer effektiva foretag, vilket leder till hogre produktivitet,
battre kapitalallokering, och hogre langsiktig tillvaxt.

[ valfardsbranscher kan finansiellt obestand hos ett bolag dock leda till
avsevarda kostnader for brukarna, atminstone under en 6vergangsperiod.
Kostnadsneddragningar for att klara 6verlevnaden kommer sannolikt pa
bekostnad av lagre kvalitet, vilket leder till problem nar brukaren inte kan byta
utférare pa grund av bristande konkurrens eller inldsningseffekter. Ett aktuellt
exempel ar konkursen i friskolebolaget ]B Education, vilket ledde till akuta
problem att omplacera de elever som gick i bolagets skolor.

En forutsattning for varaktighet hos aktorerna i sektorn ar darfor att
verksamheten kan ge tillracklig avkastning pa sitt investerade kapital. I den man
det finns stordriftsfordelar i en viss bransch kommer detta att leda till att storre
aktorer kommer att bli betydligt mer lonsamma dn mindre aktorer. Har kan
samhallets mal om varaktighet komma i konflikt med malet om mangfald.
Samtidigt som samhallet vill att brukarna ska kunna valja mellan bade storre och
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mindre utévare, kommer de sma aktorerna att ha svarare att generera
lénsamhet i sin verksamhet och l6pa storre risk att tvingas lamna marknaden.

En annan forutsattning for ett bolag ska kunna fatta langsiktiga beslut ar en
tillracklig grad av forutsdgbarhet i marknaden. Om man inte kan bedéma den
langsiktiga l6nsamheten i branschen kommer man heller inte att gora nagra
langsiktiga investeringar. En av de storsta riskerna i valfardsbranschen ar att
verksamheten paverkas signifikant av politiska beslut och férandringar i
regleringar. Politisk och regleringsmassig osdkerhet forhindrar langsiktiga
investeringar i sektor, och det ar av stor vikt for varaktigheten hos aktorerna att
de regelverk de verkar under ar forutsagbara och langsiktiga. Med avseende pa
agarprovningsfragan implicerar detta att reglerna for dgarprévning, sarskilt vad
galler fornyat tillstand, maste vara tillrackligt forutsdgbara for aktérerna i
branschen.

4.3.2 Varaktighet och incitament

En teoretisk anledning till att féretag agerar mer kortsiktigt 4n vad som ar
optimalt for verksamheten ar de explicita eller implicita incitamentskontrakten
for ledningen. Foretagsledningar kan ha incitament att maximera vinsten eller
aktievardet pa kort sikt, pa grund av kortsiktiga bonusprogram eller
aktiebaserad kompensation. Stein (1989) visar exempelvis att sddana
kortsiktiga incitament kan uppsta dven pa rationella kapitalmarknader, pa grund
av problem med asymmetrisk information. Aven om mer langsiktiga
kompensationskontrakt skulle motverka kortsiktighet dr sddana ofta kostsamma
och svdra att implementera, sarskilt som det ar svart att knyta ledningen till
foretaget under en langre tid (se exempelvis Axelson och Baliga, 2009; Edmans
m fl, 2012).

Graden av kortsiktighet i foretagens agerande beror visserligen framst pa
ledningens, snarare dn dgarnas, agerande och tidshorisont, men langsiktigheten i
foretagsledningens incitament paverkas i sin tur av dgarnas
investeringshorisont, eftersom dgarna bestimmer kompensationskontrakten for
ledningen. Vissa teoretiska uppsatser argumenterar att institutionella dgare
tenderar att ha korta investeringshorisonter, pa grund av principal-
agentproblem och asymmetrisk information (Shleifer och Vishny, 1990, 1997),
vilket i sin tur kan leda dessa dgare att designa kortsiktiga
kompensationskontrakt till foretagsledningen. Investerare med kortsiktig
investeringshorisont har incitament att styra foretagsledningen mot kortsiktiga
vinster, om dessa beslut lyckas manipulera aktiepriset pa kort sikt och
investerarna kan sdlja ut innan priset justeras (se Froot m fl, 1992; Bolton m fl,
2006).

Flera empiriska studier har pa senare ar belagt att foretagsledningars tendens
att agera kortsiktigt ar korrelerat med dgarnas investeringshorisont. I princip all
denna evidens kommer fran studier av amerikanska borsnoterade bolag.
Graham m fl (2005) presenterar surveydata som visar 78% av amerikanska
foretagsledare ndgon gang anser sig ha offrat langsiktigt vardeskapande for att
kunna visa kortsiktiga vinster. Flera empiriska studier studerar investeringar i
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forskning och utveckling, och patent, eftersom detta ar investeringar som endast
ger upphov till vinster manga ar fram i tiden, och déarfoér borde vara den typ av
investeringar som en kortsiktig ledning skulle ha storst incitament att minska.
Gopalan m fl (2013) och Edmans m fl (2014) belagger att kortsiktiga
incitamentsprogram i borsbolag ar associerade med lagre investeringar i
forskning och utveckling och mer manipulation av kortsiktiga vinster. Bushee
(1998) och Aghion m fl (2013) visar vidare att foretag med en storre andel
langsiktiga institutionella investerare investerar mer i (Iangsiktiga) innovationer
och FoU.

Det empiriska beldgg som finns for kortsiktighet kommer alltsa i férsta hand fran
borsnoterade bolag, och indikerar att bolag med mer kortsiktiga agare och
foretagsledningar agerar mer Kortsiktigt. Det finns relativt mindre empiri fran
privata foretag, mycket pa grund av bristen pa finansiella data for dessa. Asker
m fl (2011) jamfor investeringsbeteendet mellan amerikanska borsnoterade och
privata foretag och finner visst belagg for mer kortsiktigt beteende hos
borsbolagen jamfort med de privata.

En dgarform som ofta beskylls i debatten for kortsiktighet ar riskkapitalagda
bolag. En kritik mot dessa studier har varit att riskkapitalfonderna, pga att
fonderna maste betala tillbaks sitt kapital efter 10-12 ar, vilket leder till en
investeringshorisont i en given investering pa 4-7 ar, darfor har incitament att
prioritera Kortsiktiga vinstokningar pa bekostnad av langsiktiga investeringar. I
Lerner m fl (2011) visar vi dock att 1angsiktiga investeringar i innovationer och
patent - vilka borde vara den typ av investeringar som en kortsiktig investerare
skulle ha storst incitament att skéra i - inte minskar efter ett riskkapitalforvarv,
medan det ekonomiska vardet av dessa investeringar (matt som
patentciteringar) 6kar signifikant aren efter transaktionen.

En anledning till att riskkapitalfonder inte verkar bete sig kortsiktigt, trots den
begransade horisonten, ar att riskkapitalfondernas investeringshorisont trots all
ar relativt lang. Stromberg (2008) uppskattar medianlangden i
riskkapitalfondernas innehav till runt 6 ar, medan motsvarande innehavstider
hos institutionella investerare i borsbolag ar betydligt mindre an ett ar (se
Chakrabarty m fl, 2013, for USA; Dias och Ferreira, 2005, for Portugal; och Naes
och Oedegaard, 2009, fér Norge). En andra anledning ar att riskkapitalfondernas
avkastning i forsta hand kommer fran eventuella vinster som betalas ut under
innehavstiden, utan fran vardet av bolaget nar det sdljs i slutet av
innehavsperioden. Detta varde bestdms av hur mycket kdparen ar villig att
betala for bolaget, vilket i sin tur bestams av nuvardet av bolagets framtida
kassafléden och vinster. Marknaden for foretagsforsaljningar domineras av
sofistikerade kopare — andra bolag i samma bransch, eller andra
riskkapitalfonder - som gor en omfattande utvardering i samband med att
bolaget siljs, och darfor osannolikt later sig forledas om ett bolag har blast upp
kortsiktiga vinster pa bekostnad av langsiktiga varden.

Sammanfattningsvis implicerar dessa resultat att det skulle kunna vara

motiverat att beakta dgarstrukturen och incitamenten hos foretagsledningen i en
agarprovning. Det skulle exempelvis kunna finnas skl att bedéma ledningens
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incitamentsprogram pa ett liknande satt som finansinspektionen bedémer
incitamentsprogram inom den finansiella sektorn. Det finns dock ingen
anledning att utesluta vissa typer av dgare, sdsom riskkapitalbolag, fran sektorn.
Vidare torde det vara effektivare att sdkerstalla att foretagsledningens
incitamentsprogram inte uppmuntrar till kortsiktighet snarare an reglera
dgarnas investeringshorisont.1# For det forsta ar det foretagsledningen som
fattar viktigaste besluten i foretagen. For det andra skulle en reglering av
agarnas investeringshorisont vara ett alltfér trubbigt instrument for att
sakerstalla varaktighet och ge upphov till en uppsjo nya problem. Foretagets
kapitalkostnad skulle gd upp signifikant, eftersom dgarna kommer att krava
kompensation for den brist pa likviditet som en forsaljningsbegransning skulle
innebara. Ett annu allvarligare problem ar att en begransning av en dgares
mojlighet att sdlja sina aktier till en ny dgare forhindrar en effektiv omallokering
av kapital, och skulle tvinga en dalig dgare att stanna kvar i bolaget. Slutligen ar
det svart att se hur en sddan reglering ens skulle kunna utformas vare sig
praktiskt eller juridiskt. Sarskilt svart ar det att se hur en
agarhorisontbegransning skulle vara forenlig med en borsnotering av ett bolag.

4.3.3 Varaktighet och kapitalstruktur

Som beskrivits i avsnitt 4.3.1 ar den forvantade framtida ekonomiska barkraften
i en verksamhet avgorande for huruvida ledningen agerar langsiktigt eller ej En
viktig aspekt pad ekonomisk barkraft ar bolagens skuldsattning. En
grundlaggande insikt fran finansiell teori ar att det ar viktigt att sarskilja
lonsamheten i den underliggande verksamheten, eller avkastningen pa totalt
kapital, fran avkastningen pa det egna kapitalet, dar den senare paverkas av
skuldsattningen i bolaget En 6kad skuldsattning verkar som en hdvstang pa den
underliggande l6nsamheten i verksamheten. For en given positiv avkastning det
totala kapitalet i den underliggande verksamheten, kommer avkastningen pa det
egna kapitalet att 6ka proportionellt med skuldsattningen i bolaget (se
Modigliani och Miller, 1958). Dock 6kar ocksa dven den finansiella risken
proportionellt, sa att risken i aktiedgarnas avkastning 6kar ocks3, och den
riskjusterade avkastningen ar konstant, allt annat lika.

Detta implicerar for det forsta att aktiedgarnas forvantade avkastning 6kar med
hogre skuldsattning, i proportion med den 6kade finansiella risken. For det
andra okar naturligtvis risken for att bolaget gar i konkurs med hogre
skuldsattning. Mer specifikt kan dven ett bolag med en l6nsam underliggande
verksamhet hamna i finansiellt obestand, dd de underliggande vinsterna inte ar
hoga nog att betala de Iopande lanekostnaderna. Férutom den underliggande
ekonomiska barkraften ar alltsa en alltfor hog skuldsattning ett hot mot
langsiktighet och varaktighet i verksamheten.

Aven innan ett bolags finansiella problem gér langt som konkurs, kan en alltfor
hog skuldsattning medfora negativa konsekvenser for langsiktigheten i
verksamheten. For det forsta kommer ett bolag med hog skuldsattning att fa

14 Ett exempel pa hur kompensationsprogram kan regleras ar det nya regelverk och
rekommendationer som Finansinspektionen inférde for finansiella foretag med avseende pa
bonusprogram m m efter finanskrisen.
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problem att fa in ytterligare externt kapital, det sa kallade
"skuldoverhangsproblemet” ("debt overhang problem”; se Myers, 1977). En
investerare som skjuter till kapital till ett hogt skuldsatt bolag kommer att ha
svart att hdmta igen investeringen, eftersom det nya kapitalet i forsta hand gar
till de existerande langivarna och gor deras 1an mindre riskfyllda. Detta medfor
att hogbeldanade bolag kommer att ha svarare att finansiera nya langsiktiga
investeringar. For det andra kommer aktiedgarna i ett hogt skuldsatt bolag att
ha incitament att 6ka risken i den underliggande verksamheten, det sa kallade
"riskskiftningsproblemet” (“risk shifting problem”; se Jensen och Meckling, 1976).
En hogre risk 6kar sannolikheten bade for hogre vinster och hogre forluster. En
aktiedgare i ett bolag som balanserar pa randen till obestdnd kommer att raddas
av hogre vinster, medan kostanden av hogre forluster i forsta hand drabbar de
langivarna. Med andra ord leder aktiedgarnas begransade nedsida och
obegransade uppsida till hogre risktagande, och dessa problem ar som varst for
bolag nara finansiellt obestand. Det finns alltsd en tendens for hogt skuldsatta
bolag att ta risker som kan betala av sig pa kort sikt, men som riskerar den
langsiktiga 6verlevnaden i bolaget.

Av detta skal kan det vara motiverat att ha hansyn till valfardsbolagens
skuldsattning i dgarprovningen. Argumentet ar att till skillnad fran normala
foretag, dar vi inte anser det nodvandigt att reglera kapitalstrukturen, drabbar
finansiellt obestand hos foretaget inte bara investerarna, utan ocksa brukarna
och samhallet i stort. Detta ar ett likartat argument till varfor samhaéllet reglerar
banker och andra finansiella institutioner, eftersom en bankkonkurs medfor
betydande negativa externaliteter pa individuella sparare och finansiell
stabilitet. Graden av externaliteter torde dock skilja sig betydligt mellan olika
valfardssektorer, beroende pa brukarnas mojlighet att byta utévare, konkurrens,
och inlasningseffekter, och behovet av reglering av skuldsattning torde darfor
skilja sig mellan olika sektorer. Det finns dessutom en tendens for vissa dgare,
som riskkapitalfonder, att regelmassigt anvanda en hog skuldsattning i sina
investeringar, delvis drivet av deras specifika affairsmodell (se avsnitt 3.4, ovan).
Snarare an att utesluta vissa dgare fran sektorn, sarskilt givet andra férdelar
sadana agare har, ar en mer vettig l6sning att minska incitamenten eller
mojligheten att anvanda en alltfér hog skuldsattning i sina bolag.

Ett generellt forbud mot lan i valfardsbolag ar hur som helst inte 6nskvart.
Extern finansiering med ldnekapital ar de facto avsevart billigare dn externt eget
kapital for de flesta bolag, dels pa grund av skattefordelen av avdragsgilla rantor
(som dock ar foremal for forandring motiverat av den nya
foretagsskatteutredningen), och dels (och dnnu viktigare) pa grund av att en
aktieinvestering ar mer riskfylld for en investerare och kraver mer insyn och
analys av en investerare an ett 1an.’> Lanefinansiering ar i praktiken den enda

15 Som Modigliani och Miller (1958) visar i sin klassiska artikel ar det ingen skillnad pa
kostnaden for 1an och eget kapital i en perfekt, friktionsfri kapitalmarknad utan skatter.
Asymmetrisk information och incitamentsproblem gor dock lanefinansiering billigare dn extern
aktiefinansiering, allt annat lika, liksom skattemdssig avdragsratt for rantor, medan kostnaden av
finansiellt obestdnd gor lanekapital dyrare. Standardmodellen for optimal kapitalstruktur enligt
finansiell teori innebar en avvigning mellan dessa faktorer. Se Myers (2001).
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finansieringskallan for de flesta icke-borsnoterade bolag, forutom bolagets
aterinvesterade vinster och grundarnas egna besparingar.

Det kan darfor finnas skal att reglera den maximala skuldsattningen som ett
valfardsbolag ska tillatas ha. Ett satt skulle kunna vara att stdlla krav pa en viss
soliditet for bolag verksamma inom valfardssektorn, liknande de kapitalkrav
som stélls pa banker och andra finansiella institutioner. Var denna niva ska ligga
och hur exakt soliditeten ska matas ar dock inte helt okomplicerat. Ett annat satt
skulle kunna vara att bolag verksamma i sektorn tvingas betala en avgift eller
forsakringspremie till staten, som tacker kostnaden for samhallet att ta 6ver
verksamheten vid finansiellt obestand, liknande de avgifter som banker och
finansiella institutioner betalar for att tacka insattningsgarantin. Dessa avgifter
kan sattas proportionerligt till bolagets skuldsattning, analogt med
insattningsgarantiavgiften, for att ge incitament till hogre soliditet.

4.3.4 Varaktighet och renommé

Ytterligare en faktor som paverkar varaktighet och langsiktighet ar huruvida den
negativa information och publicitet som ett fallissemang medfor framtida
kostnader, bade monetdra och personliga, for ledning och dgare.’® I den man
sadana kostnader finns, verkar detta for att 6ka langsiktigheten och seriositeten
hos dgare och ledning. Ett exempel ar att en individs rykte kan skadas av ett
bolag dar man ar dgare eller ledningsperson beter sig oetiskt eller gar i konkurs.
Ett annat exempel ar ndr en dgare har manga olika verksamheter, och ett
fallissemang i en verksamhet kan ha negativ inverkan pa de andra
verksamheterna. Riskkapitalbolag har exempelvis visat sig hantera bolag i
finansiellt obestand battre dn andra dgare. En potentiell anledning till detta ar
att om en konkurs i ett av deras portféljbolag skulle medféra stora
kreditforluster for langivarna, kommer detta att gora det svarare for
riskkapitalbolaget att 1ana for framtida forvarv. Riskkapitalbolaget har darfor
storre incitament an andra agare att forsoka minska kreditforlusterna i sina
fallerande bolag (se Hotchkiss m fl, 2014).

Mer generellt kan det antas att mer etablerade agare, och storre foretag med mer
omfattande verksamhet, har mer att forlora pa misskotsel och fallissemang, och
darfor allt annat lika har storre incitament att leverera hogre kvalitet och
varaktighet i de tjanster de erbjuder. Man kan darfér argumentera for att aven
lagga viss vikt vid dessa faktorer vid en dgarprovning, det vill sdga gynna mer
etablerade och storre foretag i 4garprovningen. Aterigen kan detta mal dock st i
konflikt med mangfaldsmalet, eftersom dylika krav skulle gora det svarare for
nya entreprendrer att etablera sig i marknaden.

16 Laffont och Tirole (1989) betonar vikten av varaktighet och renommé for att sakerstélla
kvaliteten i upphandlingar. Ju storre vikt en aktor lagger pa framtiden, desto storre vikt kan
huvudmannen / regleraren ligga pa ekonomisk effektivitet i upphandlingsforfarandet idag,
eftersom ett kontrakt inte kommer att férnyas om den framtida kvaliteten skulle visa sig vara
undermalig.
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4. Sammanfattning

Jag har i denna inlaga redogjort vilka insikter som ekonomisk och finansiell
forskning har om betydelsen av dgande och hur olika dgandeformer paverkar
foretags verksamhet. Jag har vidare diskuterat nagra aspekter pa dgande som ar
sarskilt relevanta for valfardssektorn, sdsom den potentiella konflikten mellan
kvalitet och vinst, vikten av externt kapital och stordriftsférdelar, och vad som
paverkar langsiktighet och varaktighet i verksamheten. Jag har dven forsokt
belysa vilka implikationer dessa forskningsinsikter har for hur en dgarprévning
bor utformas. Lat mig nu slutligen sammanfatta vad jag anser ar nagra
huvudpoanger.

For det forsta ar den kanske allra mest avgorande fragan den som ligger utanfor
utredningens uppdrag, namligen huruvida privat, vinstdrivande verksamhet bor
tillatas inom valfardssektorn. Den ekonomiska analysen av detta problem
centrerar runt avvagningen mellan ekonomisk effektivitet och
produktivitetsutveckling a ena sidan, och eventuella konflikter mellan dgarnas
vinstintresse och andra samhéllsintressen a andra sidan. Detta dr en komplex
fraga, och den relativa avvagningen kommer helt klart att skilja sig mellan olika
omraden inom valfardssektorn. Det dr dock vart att understryka att det hittills
inte finns ndgra signifikanta belagg vare sig fran skolsektorn eller vard- och
omsorgssektorn att vinstdrivande aktorer systematiskt skulle leverera lagre
kvalitet an offentliga eller ideella aktorer. Jag delar dock slutsatsen fran SNS
omfattande studie (Hartman, 2011) att mer forskning och empirisk kunskap
behovs pa detta omrade.

For det andra har dock den ekonomiska analysen av dgar- kontra
intressentvarde i bolagsstyrningen en viktig implikation for denna utredning,
namligen att det inte ar optimalt att utoka ett vinstdrivande bolags ansvar till
andra intressenter dn aktiedgarna. Problemet med ett brett ansvar mot manga
intressenter ar att detta forsvagar bolagsstyrningen, och leder i slutdndan till att
bolag drivs i foretagsledningens intresse snarare an dgarnas och intressenternas.
Att exempelvis forsoka skriva in kvalitetskrav i en bolagsordning ar i basta fall
en tandlos atgard, givet svarigheterna att mata och definiera kvalitet, och leder i
samsta till en betydligt simre bolagsstyrning och kontroll av verksamheten.
Losningen for att motverka att vinstintresset sker pa bekostnad av andra
intressenter ar snarare att satta ratt spelregler i marknaden via lagar och
regleringar. Agarprovning, kontroll och uppféljning av verksamheterna,
transparens- och informationskrav, och upphandlingsférfaranden som beaktar
kvalitet och andra samhallsintressen, ar viktiga delar av dessa spelregler. Och i
den man lagar och regleringar inte tillrackligt formar stavja dessa konflikter ar
l6sningen som sagt i sa fall att enbart ha offentligt och ideellt drivna
verksamheter i sektorn, snarare an att forsoka dndra malet for bolagsstyrningen.
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For det tredje har olika dgarformer olika for- och nackdelar, och det finns inga
starka skal att utesluta eller missgynna en viss typ av privata dgare fran
valfardssektorn. Det kan dock finnas skal att ta hansyn till faktorer som
paverkar langsiktighet och varaktighet i en dgarpréovning. Exempel pa detta
skulle kunna vara av incitamentsprogrammen for foretagsledningen, en
granskning av dgare och lednings renommé och seriositet, och ett solvenskrav
for valfardsverksamheter, inspirerat av Finansinspektionens tillstdndsprévning
for foretag inom den finansiella sektorn.

For det fjarde ar brukarnas valmojligheter ett viktigt verktyg for att motverka
konflikter mellan vinstintresse och andra intressentvarden. Detta implicerar att
mangfald bland olika typer av dgare och verksamhetsformer ar ett viktigt mal i
sig i valfardsbranscher. Mangfald bidrar inte bara till konkurrens och
valmoijligheter, utan underlattar ocksa samhallets utvardering av
valfardsverksamheter bade med avseende pa kvalitet och ekonomisk effektivitet.
Dock kan mangfaldsmalet ofta std i konflikt med andra mal. [ branscher med
stordriftsféordelar kommer exempelvis mindre, entreprenors- och familjedrivna
bolag vara ekonomiskt ineffektiva och ha svart att konkurrera, och dessa
branscher kommer naturligen komma att domineras av storre aktorer. En
onskan att fa fler mindre aktorer i en marknad kan ocksa medféra problem vad
galler onskan om langsiktighet och varaktighet hos foretagen i branschen. Har
maste samhallet fora en avvagning, och denna avvagning bor se olika ut i olika
branscher, beroende pa skalfordelar, vikten av varaktighet, och svarigheten att
garantera kvaliteten i en viss verksamhet. Oavsett finns det ett argument for att
se till att det finns dtminstone ett offentligt drivet alternativ i en given sektor,
som ges tillrackliga resurser for att kunna erbjuda tillfredsstillande kvalitet.
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