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Sammanfattning

Foretag som vill astadkomma ett sd hogt marknadsvarde som mojligt av sina
verksamheter anvander sig allt mer av foretagsomstruktureringar. | detta uppsatsprojekt
som bedrivits inom féretagsekonomiska institutionen vid Handelshégskolan i Géteborg
skall vi studera foretagsavknoppningar som &r en form av foretagsomstrukturering.
Uppsatsens syfte ar att jamfora de tva olika metoder av foretagsavknoppningar som i
teorin  bendmns Equity Carve-out och Spin-off ur ett aktiedgarperspektiv.
Undersokningen begrénsas genom att endast studera det avknoppade dotterbolaget.
Moderbolag som genomfor en féretagsavknoppning har olika motiv till val av metod for
denna omstrukturering och undersokningen studerar om det finns nagra skillnader i
aktiens dveravkastning hos foretag som knoppats av med respektive metod. Med stod av
grundldggande teori ska en omstrukturering som foréndrar kapitalstrukturen inte
forandra varderingen av foretaget och inte ge nagon Gveravkastning. Detta géller under
forutsdttningen att foretaget ar verksam i en effektiv marknad med fullkomligt
informationsflode mellan féretaget och dess investerare.

Studien omfattar foretagsavknoppningar som genomforts pa Stockholmsborsen under
perioden 1991 till 2001. Vad vi har kunnat notera har ingen tidigare studie pa den
svenska marknaden genomforts dar man delat upp de tva avknoppningsmetoderna och
jamfért dem med varandra. Undersokningen sker genom ett kvantitativt
tillvagagangssatt och genom statistiska berakningar behandlas historisk aktiedata for att
kunna dra slutsatser kring vara hypoteser som formats utifran teorin och tidigare
forskning. Hypoteserna testades genom t-tester av Cumulative Abnormal Return (CAR)
for de bada foretagsavknoppningarna. For att vi skall kunna uttala oss om den statistiska
signifikansen beraknades t-varden.

Utifran resultatet kan vi konstatera att ett Spin-off foretag ger en hogre avkastning an ett
Equity Carve-out foretag over 12, 24 samt 36 manader efter fissionen. Efter att ha
studerat 73 stycken avknoppade foéretag som introducerats till Stockholmsbdrsen kan
man konstatera att Spin-off foretagen Overpresterar marknaden nér de far sin egen
styrelse och foretagsledning. Som mest ger Spin-off foretagen en dveravkastning pa
nastan 50 % Over affarsvarldens generalindex. Samma resultat ger inte foretagen som
introducerats pa Stockholmsbérsen genom en Equity Carve-out. De ger endast
dveravkastning 6ver 24 manader. Darmed kan vi konstatera att en Spin-off avknoppning
som fissionsmetod motsdger sig den effektiva marknadshypotesen dver de tre
tidsintervaller vi undersokt. Daremot kan inte samma bevis gélla for de Equity Carve-
out foretag som studerats eftersom dessa foretag ger olika svar pa fragan om metoden
motséger sig den effektiva marknadshypotesen.
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Forord

Denna C/D - uppsats har skrivits inom foretagsekonomi vid Handelshégskolan i
Goteborg. Analyser och slutsatser har sitt ursprung i iakttagelser pa statistiska resultat
kring foretagens aktiedata. Samtliga Svenska foretag som ingar i urvalsgruppen for
denna studie har genomgatt en foretagsavknoppning i form av Equity Carve-out eller
Spin-off.

Denna uppsats hade varit svart att genomfora om vi inte hade fatt tillgang till den
sammanstallning som var handledare Mattias Hamberg tidigare gjort Gver alla

foretagsavknoppningar i Sverige mellan aren 1982 - 2001.

Slutligen vill vi passa pa och tacka var handledare Mattias Hamberg for den méjlighet
han har givit oss samt att han under studiens gang har kommit med olika infallsvinklar.

Goteborg 2006-01-10

Daneshvar Minabi Reza, Jonasson Christian & Nordin Sofia
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Inledning

1. Inledning

| detta kapitel ges kortfattat en bakgrundsbeskrivning. Vidare diskuteras det problem
som uppsatsen kommer att bertra. Avslutningsvis i dispositionsavsnittet beskrivs
uppsatsens struktur.

1.1 Bakgrund

Det ar en utbredd uppfattning att foretagsledningens uppgift ar att pa olika séatt
astadkomma ett sa hogt marknadsvarde som majligt pa foretaget, att maximera
foretagets marknadsvarde (Wramsby & Osterlund, 2003). Beroende pa olika
restriktioner som satts upp av samhéllet via lagar och forordningar l6per aktiedgarna
storst risk att forlora sitt insatta kapital. Aktiedgarna ar den grupp som har storst
inflytande Over besluten i ett foretag, av den orsaken att det &r aktiedgarna som utser
foretagsledningen vars uppgift ar att maximera avkastningen pa aktiedgarnas insatta
kapital. Genom detta synsétt kommer foretagets varde att std i centrum. Det kan da
nagot forhastat framhallas att foretagsledningen bor fatta beslut som okar foretagets
vinst och férkasta forslag som minskar foretagets vinst (Wramsby & Osterlund, 2003).

Foretagsledningen med aterkommande intervall utvarderar sin position pa marknaden
och genom olika strategiska beslut utnyttjar foretagets resurser i syfte att uppna
foretagets mal. Foretag som vill astadkomma ett sa hogt marknadsvarde som mojligt av
sina verksamheter anvander sig allt mer av foretagsomstruktureringar. Bade fusioner
(foretagssammanslagningar och foretagsférvarv) och fissioner (foretagsdelning och
foretagsforsaljning) dar uttryck for struktur och strategi fordndringar inom
foretagsverksamheter. Enligt Scheutz (1988) kan fissionsprocessen vara lika
betydelsefull som fusionsprocessens beslut. Att sdlja kan vara lika viktigt som att kdpa.

| detta uppsatsprojekt som genomforts inom foretagsekonomiska institutionen vid
Handelshogskolan i Goteborg skall vi studera foretagsavknoppningar som &r en form av
foretagsomstrukturering.

Blecher (2005) skriver "forra decenniets langa hogkonjunktur ledde till en extrem vag
av fusioner och forvarv. Foretag fick fér mycket pengar att rora sig med och de
internationella trenderna med tron pa stordriftsfordelar och global néarvaro hetsade
fram manga affarer. Sedan kom baksmallan i form av vinstvarningar stora
nedskrivningar och nedléaggningar av verksamheter. Resultatet ledde till renodlingar av
foretag. Allt som inte tillhorde foretagets karnverksamhet saldes av. Borsbolag som
exempelvis ABB, Ericsson och Nordea salde ut sina fastigheter och andra
anlaggningstillgdngar. Aven skulder amorterades ner och de svenska bérsbolagens
balansrékningar framstod som extremt starka i jamf6érelse med amerikanska féreta™.
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Vidare beskriver Blecher (2005) att foretag i allt storre utstrackning numera anvander
sig av fissioner vid omstruktureringar. Verksamheter ska knoppas av eller séljas ut for
att de skall kunna véaxa battre pa egen hand, alternativt att marknaden skall upptéicka de
dolda vardena. Han menar dock att detta inte ar nagot nytt fenomen.

Forutom renodling av foretag genom forsaljningen av enheter till andra foretag eller
individer har i Sverige liksom i USA delningar av koncerner skett genom forsaljning
helt eller delvis i samband med bdrsintroduktion av den enskilda enheten. | slutet av
1970- talet genomfordes den forsta foretagsfissionen i Sverige mellan Beijer och
Fastighets AB Pilen. Darefter, ndrmare bestamt 1980, genomférdes den forsta storre
industriella avknoppningen nar AGA introducerade Pharos pa Stockholmsborsen. De
befintliga aktiedgarna i AGA erbjods vid denna tidpunkt att kdpa 40 % av aktierna
(Scheutz, 1988).

Numera visar trenden pa att foretagsavknoppningar ar ett tillvagagangssatt som
moderbolag anvander i storre utstrackning for att ta fram dotterbolagets dolda varden pa
borsen, istéllet for att sdlja dem till riskkapitalbolag. Detta resulterar i att fler bolag
introduceras pa stockholmsborsen.

Blecher (2005) skriver att de senaste aren har vi sett flera lyckosamma uppdelningar
pa den svenska marknaden déar ett bolag har blivit flera och det samlade vardet har
okat betydligt, samtidigt som aktiedgarna har kunnat behalla sina aktier. Detta bidrar
till att aktieagarna far ta del av den Overavkastning som uppstar istallet for att
riskkapitalbolag eller eventuella konkurrenter far ta del av 6veravkastningen™.

Att genomfora en avknoppning borde leda till att aktiedgarna inte gar miste om dess
dolda vérden och darmed leda till som ovan ndmnt en hogre avkastning. | vissa fall &r
dock verksamheter for sma eller for udda for att kunna noteras och darmed é&r
forsaljningsalternativet av enheten att foredra (Blecher, 2005).

Daneshvar Minabi, Jonasson & Nordin
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1.2 Problemdiskussion

De vetenskapliga studier som har studerat foretagsavknoppningar under de senaste
decennierna har forsokt att beskriva effekterna for aktiedgarnas vélfard som en indikator
pa de beteende forandringar som foljer av en foretagsavknoppning.

Eftersom motiven delvis varierar beroende pa vilken typ av foretagsavknoppning som
anvands kan effekterna pa aktieagarnas valfard vantas variera. Tidigare studier som har
forts kring amnet foretagsavknoppningar har oftast undersokt inverkan pa aktiekurserna
i moder- respektive dotterbolaget utifran tillkdnnagivandet av foretagsavknoppningens
information.

Enligt Scheutz (1988) har man i USA studerat tre typer av fissioner i vetenskapliga
studier, ndmligen forsaljning av foretagsdel till ett annat foretag eller forsaljning till
ledningen for den salda foretagsdelen samt dverlatelse av foretagsdelar till de befintliga
aktiedgarna. De tre fissioner som Scheutz (1988) beskriver bendmns daven som Sell-off,
Leveraged Buy-out och slutligen Spin-off. Den sist ndmnda fissionsmetoden, Spin-off,
kommer att studeras i och med denna uppsats. Tidigare forskning som har studerat
moder- och dotterbolag och deras respektive aktiedata efter att man genomfort en Spin-
off har till storsta del genomforts pa den amerikanska marknaden.

Enligt Krishnaswami & Subramaniam (1996) dokumenterar extern litteratur och
undersdkningar en onormal positiv aktiedgaravkastning vid tiden av tillkdnnagivandet
av Spin-off avknoppningar. Forfattarna beskriver &ven att en Spin-off leder till en
onormal aktie&garavkastning over ett langre tidsperspektiv.

Aven Miles & Rosenfeld (1983) har genomfért studier av amerikanska bérsnoterade
foretag som anvant sig av Spin-off metoden vid foretagsomstruktureringar. Dessa
studier har visat pa betydande positiva reaktioner gallande moderbolagets aktiepriser nar
man genomfort en Spin-off.

Curt Sceultz (1988) genomférde en svensk studie dé&r han studerade
foretagsavknoppningars aktieavkastning mellan aren 1983-1984. Hans studie kunde
faststélla att de foretagsavknoppningar som gjorts fick en genomsnittlig 6veravkastning
till borsen pa 34 %. Dock visade studien att traditionella introduktioner till bérsen gav
en Overavkastning pa 45 %.
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Foretagsfissioner som symboliserar en Spin-off forekommer i tva inriktningar. De bada
inriktningarna kallas i teorin for "Equity Carve-out” och ” ren Spin-off”. De bada
fissionsmetoderna skiljer sig i forhallande till varandra gallande aktiedgarstruktur och
styrelsens beslutsfattande vilket kan paverka moder- och dotterbolags aktievarde efter
genomford fission.

Utifran de informationsokningar som vi har genomfort har vi kunnat konstatera att inga
tidigare studier har gjorts pa den svenska marknaden dar man jamfort Spin-off foretags
aktieavkastning utifran de tva inriktningarna som ovan namndes.

Tidigare studier som studerat Spin-off metoden och dess inverkan pa aktievardet har
inte varit entydiga i sina resultat. Darmed vill vi i denna C/D-uppsats studera vilken
Spin-off metod som ger hogst avkastning gentemot aktiedgarna? Vi vill kunna
konstatera om Equity Carve-out och den rena Spin-off metoden ger nagon
Overavkastning och om dessa fenomen kan motsdga sig den effektiva
marknadshypotesen?

Daneshvar Minabi, Jonasson & Nordin
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1.3 Syfte

Huvudsakliga fragestéllningen i denna uppsats & om det ar I6nsamt att &ga aktier i ett
foretag som knoppas av fran ett annat bérsnoterat foretag. Studien kommer att innebéra
en jamforelse mellan Equity Carve-out respektive rena Spin-off foretags
aktieavkastning. Darefter kommer vi att undersoka om dessa avknoppningsmetoder kan
motsdga sig den effektiva marknadshypotesen vilket i sin tur innebér en 6veravkastning
hos de nyintroducerade dotterbolagen.

1.4 Avgransning

Studien kommer att avgréansas till att studera svenska foretag som ar borsnoterade och
som genomgatt en avknoppning i form av en Equity Carve-out eller ren Spin-off. Vi
kommer att anvanda oss av historisk aktie for perioden 1991 — 2001 eftersom det under
denna tidsperiod finns ett urval av de bada avknoppningsmetoderna. Studien kommer
avgransas till att studera enbart dotterbolagens aktiedata och utelamnar moderbolagen.

1.5 Disposition

Har nedan presenteras kortfattat uppsatsens upplagg sa att lasaren far en éverblick av
rapportens innehall.

Inledningen innehaller en presentation av uppsatsen dar bakgrund och syfte beskrivs. |
Kapitel 2 berdr ansatser kring Equity Carve-out och ren Spin-off, dar vi diskuterar
motiv till de bada avknoppningsmetoderna for att darefter kunna utforma relevanta
hypoteser.

| kapitel 3 diskuteras metod, tillvagagangssatt och syn pa vetenskapliga angreppsstt.

| Kapitel 4 som &r resultatkapitlet i denna studie, genomfors hypotesprévningar pa den
historiska aktiedatan, for att sedan majliggora en analys i kapitel 5 av varat resultat.

Slutligen i kapitel 6 fors en diskussion kring slutsatser utifran undersokningen.

Daneshvar Minabi, Jonasson & Nordin
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2. Teoretisk referensram

2.1 Vad ar en foretagsavknoppning?

Det forekommer tre olika fissionsmetoder som leder till foretagsomstruktureringar.
Dessa tre bendmns Sell-off, Leveraged Buy-out och Spin-off. Nedan ges en forklaring
till respektive fissionsmetod.

2.1.1 Sell-off

En Sell-off dven kallat divestment innebdr en omvand fusion sett ur saljarens synvinkel.
Har sker en forséljning av tillgangar i utbyte mot kontanter eller aktier till ett annat
foretag. Forsaljningen innebér att det fissionerade tillgangarna overgar till ett annat
foretag vilket resulterar i att aktiedgarna i det séljande moderbolaget forlorar l&nken och
styrformagan till den enhet som har avknoppats.

2.1.2 Leveraged Buy-out

Leveraged Buy-out dven kallat Management Buy-out symboliseras av att
foretagsledningen kodper ut och privatiserar en del av ett foretag. | motsatsen till att
introducera ett foretag pa borsen ”“going public” innebdar denna typ av
foretagsavknoppning istéllet att ”going private”.

2.1.3 Spin-off

Foretagsomstruktureringen som symboliserar en Spin-off forekommer i tva inriktningar.
Det forsta tillvagagangssattet kallas for “ren Spin-off” och den andra inriktningen kallas
for Equity Carve-out. Fortsattningsvis i denna uppsats anvander vi 0ss av
bendmningarna Spin-off respektive Equity Carve-out.

Scheutz (1988) beskriver att en Spin-off innebédr att moderbolagets foretagsledning
distribuerar aktierna i ett dotterbolag till de befintliga aktiedgarna, ungefér som vid en
utdelning. Ddrvid &ndras ej det proportionella &garskapet, men aktiestocken i
dotterbolaget separeras for enskild handel och moderbolagets foretagsledning sléapper
helt kontrollen 6ver den avskilda enheten.

Enligt Chemmanur & Paeglis (2001) leder Spin-off omstruktureringen till att det
avknoppade dotterbolaget blir oberoende av moderbolaget med en separat styrelse och
foretagsledning. Det &r dven troligt att urvalet av aktiedgare av det avknoppade

Daneshvar Minabi, Jonasson & Nordin
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dotterbolaget skiljer sig efter en Spin-off eftersom det nya foretaget i vissa fall inte
stdimmer 6verens med befintliga aktiedgares aktieportfoljer, vilket ar forklaringen till att
vissa aktiedgare véljer att sélja sina andelar direkt.

Spin-off ar en typ av foretag uppgdrelse som har blivit allt vanligare i Sverige under
senare ar. En Spin-off uppstar nar moderbolaget distribuerar alla aktier som de
kontrollerar i det narliggande dotterbolaget till deras existerande aktie&dgare under en pro
rata basis. Ur aktiedgarsynpunkt innebér detta att istallet for att &ga aktier i koncernen
erhaller aktieagarna andelar i tva separata foretag, moderbolaget samt aktier i det nya
borsnoterade dotterbolaget. Detta kan ses som en extra utdelning gentemot aktiedgarna
da man istallet for pengar far sig tilldelat aktier i Spin-off foretaget. Denna utdelning
leder till att aktiedgarna inte behdver betala nagon skatt for de aktier man erhallit forran
den dag man bestammer sig for att sélja sina andelar i Spin-off foretaget.

De foretagsavknoppningar som genomfordes i Sverige i slutet av 70-talet fram till och
med 1991 innebar i motsats till Spin-off i USA en kombination av nyemission och
introduktion av ett dotterbolag pa borsen. I USA tillat landets skattelagstiftning ett
moderbolag att dela ut aktier i ett dotterbolag till sina befintliga aktiedgare vilket inte
var tillatet i Sverige vid denna tid (Scheutz, 1988). Detta skulle dock snart dndras i och
med svenska Aseas fusion med schweiziska Brown Boveri vilket framtvingade en
lagéndring gallande uppskjuten beskattning i och med Lex Asea.

En Equity Carve-out innebar till skillnad fran Spin-off att moderbolaget istéllet for att
dela ut sina aktier till befintliga aktiedgare séljer ut en minoritet, vanligtvis mindre &n

20 %, av ett narliggande dotterbolag till aktorer pa aktiemarknaden. Aktiedgare i
moderbolaget har efter denna omstrukturering ingen kontroll 6ver denna del som salts
ut till nya aktcrer. Lanken mellan moderbolaget och det avknoppade dotterbolaget pa
foretagsniva dr starkare inom Equity Carve-out jamfort med Spin-off. Detta beror pa att
styrelsen och foretagsledningen i en Equity Carve-out behaller kontrollen och
inflytandet ver dotterbolaget.

Enligt Chemmanur & Paeglis (2001) visar studier pa att i 34 av 48 fall ar verkstallande
direktéren i det avknoppade dotterbolaget likasa delaktig i moderbolagets
foretagsledning. | en annan studie faststaller Chemmanur & Paeglis (2001) att i 56 av 57
fall av de avknoppade foretagen besitter minst en medlem fran moderbolagets
foretagsledning &ven en styrelse befattning i dotterbolaget.

Daneshvar Minabi, Jonasson & Nordin
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Teoretisk referensram

Spin-off skiljer sig fran andra typer av foretagsavknoppningar som forséljning av
tillgangar och Equity Carve-out. Detta pa grund av att det inte innehaller nagot
kassaflode mellan foretagen och aktiedgarna i en Spin-off. Om foretaget utifran
foretagsledningens och investerarnas synpunkt dr undervédrderat ar en Spin-off en
speciellt fordelaktig modell av avknoppning eftersom dotterbolaget inte séljs och pa det
viset paverkas inte nagot kassaflode av undervérderingen av moderbolaget.

Sukesh, (2004) menar att nar en avknoppning genomfors fran ett undervarderat foretag
forbattras trovardigheten i den information som ges om det avknoppade foretaget och
marknadsvérdet av de separata verksamheterna kan bli stérre &n det tidigare
kombinerade. Denna vérdedkning kommer utifran att de individuella delarna kan battre
fa fram information om verksamhetens effektivitet och framtida forvantningar.

2.2 Motiv till att man genomfor en Spin-off/Equity Carve-out

Nar ett foretag beslutar sig for att strukturera om sin verksamhet kan det bero pa ett
flertal olika anledningar. Ett aktiebolag forsoker med sin verksamhet till storsta
sannolikhet att maximera vardet for sina aktiedgare och skapa mervérden. Vi vill i
denna del av uppsatsen forsoka att utreda varfor foretag valjer att knoppa av delar av sin
verksamhet genom antingen en Equity Carve-out eller en Spin-off.

Utifran Modigliani och Millers grundldggande teori ska en omstrukturering som
forandrar kapitalstrukturen inte foérandra vérderingen om foretaget och inte ge
mervarden. Detta géller under forutsattningen att foretaget ar verksamma i en effektiv
marknad med fullkomligt informationsfléde mellan foretagen och investerarna, vilket
ifragasatts och vidare kommer att diskuteras langre fram i kapitlet (Copeland, et al.
2005). Nar ett foretag varderas finns det en rad olika faktorer som ar med och paverkar.
Vilken inverkan det far pa foretagsvardet beror ocksa pa hur marknaden tolkar den
information foretaget friger och vilka signaler de ger. Langre ner kommer vi att beskriva
olika motiv till varfor foretag genomfor en avknoppning. Vi kommer dven att beskriva
vilken metod av avknoppning ett foretag troligast kommer att anvanda sig av med tanke
pa vilken utgangspunkt foretaget har och vilka specifika egenskaper foretaget besitter
(Copeland, et al. 2005).

2.2.1 Allméanna fordelar gallande foretagsavknoppningar

Det finns grundldggande faktorer till varfér foretag anvander sig av
foretagsavknoppningar sasom Equity Carve-out och Spin-off. Dessa faktorer resulterar
aven i ett okat varde for aktiedgarna (Chemmanur & Paelis, 2001).
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Teoretisk referensram

2.2.2 Okad transparens

Marknaden for ett foretags aktiekapital &r ofta karaktériserat av asymmetrisk
information. Det innebar att foretagsledningen inom foretaget har tillgang till
information om foretaget som inte &r tillgangligt for allmanheten. Resultatet av den
asymmetriska informationen blir att information som &r viktig for aktiedgarna i deras
varderingsprocess av sina andelar reflekteras inte i aktiepriset.

Né&r en foretagsavknoppning sker resulterar det i att asymmetrisk information minskas
och den information som tidigare varit utelamnad om dotterbolaget publiceras pa
aktiemarknaden. Fler investerare och analytiker kommer att studera dotterbolagets
redovisningsdata vilket kommer leda till att det dolda foretagsvérdet lyfts fram och
reflekteras 1 aktiepriset. En fOretagsavknoppning skulle sénka kostnaderna for
investeraren gallande deras efterforskning av aktiepriset och fler investerare skulle
intressera sig av dotterbolagets aktier. |Istéllet for att endast kunna studera
moderbolagets och koncernens redovisningsdata finns efter foretagsavknoppningen
mojlighet for foretagsanalytiker att lattare kunna klassificera det avknoppade
dotterbolaget utifran specifika branscher (Chemmanur & Paelis, 2001).

En Spin-off som &r den klaraste formen av en avknoppning, ( mellan moderbolaget och
dotterbolaget) har darmed storst reduktion av informationsasymmetri till skillnad fran
en Equity Carve-out (Chemmanur & Paelis, 2001).

2.2.3 Effektivare investeringsbedémning

| ett foretag anvander man ofta samma avkastningskrav for alla investeringsprojekt.
Detta innebar att koncernen manga ganger forkastar eller accepterar investeringar som
skulle ha beddmts annorlunda om dotterbolaget var en separat enhet efter en
foretagsavknoppning. En foretagsavknoppning skulle minska mojligheterna for
koncernen att neka projekt som skapar positiva NPV for dotterbolaget (Chemmanur &
Paelis, 2001).

Motiv for genomforandet av en foretagsavknoppning ndmns i diskussioner om Agency
theory. Jain (1985) argumenterar for att foretag med hog skuldsattningsgrad skulle avsta
fran investeringar med positiva NPV eftersom delar av vinsten som investeringen skulle
resultera i tillfaller befintliga langivare istallet for att bli tilldelad aktiedgarna. Om ett
dotterbolag har goda investeringsmdjligheter som blir bort prioriterade till foljd av
moderbolagets hoga skuldséttningsgrad, dar det bé&sta alternativet att genomféra en
avknoppning av dotterbolaget. Detta skulle leda till att de investeringsmojligheter som
var intressanta for dotterbolaget blir verklighet och den vinst som investeringen medfor
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tillges aktiedgarna. Detta betyder att Spin-off borde vara mer fordelaktigt for foretag
med hog skuldsattningsgrad.

Miles & Rosenfeld (1983) diskuterar att Spin-off minskar andelen av kapital hos
langivarna eftersom vinsterna forflyttas fran langivarna till aktiedgarna medan
foretagsvardet forbli oforandrat.

2.2.4 Underlatta uppkdp

En foretagsavknoppning leder i regel till ckade méjligheter for utomstaende aktorer att
Overta kontrollen av det avknoppade dotterbolaget. Detta ses som sjalvklart eftersom det
ar betydligt enklare att dverta ett mindre foretag jamfort med ett stdrre kombinerat
foretag. Potentiella utomstaende forvarvare besitter troligtvis inte heller den kunskap
som ar sammankopplat med att styra det kombinerade foretaget pa ett sa effektivt satt
som mojligt. Daremot ar det vanligt att forvarvarna i frdga har storre kunskap &n
tidigare ledning inom det specifika omrade dotterbolaget agerar.

Man tror sig kunna styra bolaget mer effektivt &n tidigare och uppbringa storre vinster.
Det Okade hotet av att bli uppkopt och att kunna forlora sina uppdrag motiverar den
befintliga foretagsledningen till att arbeta mer effektivt och uppna stérre avkastning,
vilket i sin tur leder till ett 6kat varde for aktiedgarna i dotterbolaget (Chemmanur &
Paelis, 2001). Givet den rena avknoppningen i form av en Spin-off forvantas
mojligheten for dotterbolaget att bli uppkopt vara storre i jamforelse med en Equity
Carve-out. Detta till foljd av att moderbolaget i en Equity Carve-out fortsattningsvis
behaller majoriteten av aktierna i dotterbolaget (Chemmanur & Paelis, 2001).

2.2.5 Okade incitament

En ytterligare anledning som skapar vérde for aktiedgarna genom en
foretagsavknoppning beror pa forbattrad styreffekt. Innan ett foretag genomfort en
avknoppning ar bonussystem gentemot ledningen kopplat till hela verksamheten. Man
erhéller aktieandelar i den totala verksamheten utifran prestationen. Tiden efter att
foretaget ingatt i en foretagsavknoppning belonas foretagsledningen i dotterbolaget
utifran deras egen prestation. Nar beloningssystemet ar direkt kopplat till dotterbolagets
aktiepris inneb&r det att man har storre incitament till att strdva efter en hogre
avkastning. Detta leder i de flesta fall till ett 6kat varde for aktiedgarna (Chemmanur &
Paelis, 2001).
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2.2.6 Negativa synergier

Nar tva foretag gar samman brukar anledningen vara att det finns positiva
synergieffekter, vilket leder till att det fusionerade fOretaget besitter ett starkare vérde
jamfort med de separata delarna. | vissa situationer kan det dock uppkomma negativa
synergier. Den ndra relationen mellan moder- och dotterbolaget skapar
intressekonflikter mellan de tva enheterna. Att bevara samma foretagsledning for de
bada bolagen kan skapa eventuella konflikter mellan medlemmarna i styrelsen eftersom
de kontrollerar olika proportioner av foretagets aktiekapital. Detta kan resultera i att
man investerar mer kapital i ett av de respektive bolagen beroende pa vilket bolag man
ager mest aktier i. Detta missgynnar oftast dotterbolaget i form av en Equity Carve-out.

Enligt European Commission (1999) &r det frdmsta motivet till att genomfora en Spin-
off att moderbolaget vill avverka foretagsverksamhet som inte langre stimmer dverens
med foretagets k&rnverksamhet. Syftet ar att radera ut funktioner for att reducera dessa
kostnader och for att undvika direkta nerskarningar kopplat till dessa funktioner.

Eliminering av foretagsledningens och den operationella verksamhetens ineffektivitet
kan vara en av orsakerna till vardeskapande genom foretagsavknoppning. En viktig
bakomliggande orsak till detta vérdeskapande kan vara den Okade decentraliseringen
som uppstar efter en Spin-off omstruktureringen. Detta leder till att dotterbolagets
foretagsledning har mojlighet att reagera i ett tidigt skede vid forandringar i foretagets
externa miljo eftersom man inte behéver fa support och godkannande av moderbolagets
foretagsledning (Chemmanur & Paelis, 2001). Vidare beskriver Chemmanur & Paelis
(2001) att de storsta synergieffekterna som elimineras uppstar framst genom Spin-off
till foljd av Equity Carve-out.

2.2.7 Foretagsfokus

En annan anledning till att vardeskapande uppstar ar till foljd av det okade
foretagsfokus efter omstruktureringen géllande reduktion i storlek och olikheter av
foretagets tillgangar. Det tillater foretagsledningen att koncentrera sig pa ett mindre
foretag med farre affarsinriktningar vilket leder till 6kad produktivitet och forbéattrad
foretagsprestation. Den storsta foretagsfokuseringen uppstar efter en Spin-off eftersom
olikheter och storlek av foretagets tillgangar minskar till storsta del. Inom Equity Carve-
out finns det dock troligtvis Overlappningar mellan moder- och dotterbolaget vilket
leder till en mindre fokusering. Detta innebér att foretagsomstruktureringar gallande
Spin-off i relation till Equity Carve-out ger en storre forbattring ur prestationssynpunkt
(Chemmanur & Paelis, 2001).
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2.3 Lex Asea

Den framsta fordelen med Spin-off jamfért med andra former av foretagsavknoppningar
ar att den leder till uppskjuten beskattning hos de befintliga aktiedgarna som far ta del
av moderbolagets utdelning. Det var i samband med sammanslagningen av ASEA och
schweiziska Brown Bovery 1991 som ASEA delades upp i en ABB-del och en
resterande ASEA-del, vilket ledde till beteckningen Lex ASEA. Uttrycket Lex ASEA
kommer alltsa fran det lagrum som tillkom for att mojliggora delningen av ASEA.
Lagen gjorde det mojligt for ASEA att dela ut sitt dotterbolag Incentive utan
omedelbara skattekonsekvenser for befintliga aktie&dgare (Berndtsson, 2000).

Lex ASEA foreligger alltsa om ett dotterforetag skiljs fran sitt moderforetag utan att
nagon forandring sker pa agarniva. Resultatet av ombildningen blir att dotterbolaget &gs
direkt av aktiedgarna till moderbolaget istallet fér av moderbolaget. Spin-off foretag
som avknoppas pa detta vis blev inte mgjliga att genomfoéra forran man lagstiftade om
det 1991 och darfor valde vi att fokusera denna studie pa tidsperioden 1991-2001.

2.4 Effektiva marknader

Da tillgangars priser till fullo reflekterar all tillganglig information ar marknaden
effektiv. D& kan foretag, investerare och andra finansiella aktorer fatta korrekta beslut
for resursallokering utifran dessa priser. Den effektiva marknadshypotesen (EMH)
innebdr att aktiepriser reflekterar all tillganglig information och &r utformad av Eugene
Fama, 1970. Den effektiva marknadshypotesen innebdr att investeraren inte har nagon
fordel i att forsoka forutspa avkastningen pa en aktie, detta pa grund av att all den
information som finns publicerad ar tillganglig for alla investerare pa marknaden.

En av de forsta klassifikationerna som gjordes av de olika nivaerna géllande
marknadseffektivitet var av Fama (1970). Marknaden kan vara effektiv i tre olika nivaer
baserat pa vilken information som reflekteras i aktiepriset. Svag, halvstark och
starkform av marknadseffektivitet forekommer.

2.5 Tidigare studier

| detta avsnitt skall vi studera tidigare studier av féretagsavknoppningar géllande Equity
Carve-out och Spin-off. De flesta studier av foretagsavknoppningar har genomforts pa
den amerikanska marknaden och endast ett fatal pa den svenska marknaden.
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Miles & Rosenfeld (1983)

| studien kartlagger forfattarna 55 frivilliga Spin-off mellan aren 1963 till 1981. Med
frivillig Spin-off menas att den inte ar framtvingad pga kapitalbehov. De bada
forfattarna genomforde observationer dver en 180 dagars period vid tillkdnnagivandet
av en Spin-off. | studien beskrivs tre mdéjliga anledningar till att en Spin-off okar
moderbolagets vérde. (1) Genom eliminering av negativa synergier som ger ett okat
framtida kassafldde. (2) Ett storre antal olika placeringsalternativ for investerarna, storre
valmojlighet till att véalja mellan utdelning eller kapitaltillvéxt. (3) Att valfard forflyttas
fran langivarna till aktieagarna.

Miles & Rosenfeldt (1983) studerade Spin-off foretagens aktieavkastning 120 dagar
innan avknoppningen till 60 dagar efter genomforandet. Deras studie visade att det
forekommer en Overavkastning pa 21.1 % med ett t-varde pa 4,55. Forfattarna
klassificerade aven sitt urval av foretag utifran deras storlek. De stora avknoppade
dotterbolagen kannetecknades av att de hade ett eget kapital pa minst 10 % relativt till
moderbolagets aktiekapital, medan de mindre Spin-off féretagen hade ett eget kapital
mindre an 10 % relativt till moderbolagets aktiekapital. Studien visade att stérre Spin-
offs gav hogre 6veravkastning an sma Spin-off.

Anand M. Vijh (1994)

Artikeln visar att en del av valfardsvinsten fran finansiella beslut som innehaller
forandringar i aktiekapital kommer i form av forutspadda foretagsavknoppningar. Fran
ett urval av 113 Spin-off pa den amerikanska marknaden under aren 1964 till 1990
dokumenterades en genomsnittlig 6veravkastning av 3 % pa datumet for introduktionen
av foretagsavknoppningen. Forfattarna menar att aktieavkastningen vid detta specifika
datum uppstar pa grund av att moderbolaget och dotterbolagets aktier drar till sig andra
investerare som foredrar att kopa de separata aktierna efter foretagsavknoppningen.
Studien noterar dven att i aktiedgarna i genomsnitt far en éveravkastning pa 1,5 % vid
datumet for introduktionen.

Pat Dorsey (2005)

Pat Dorsey, skribent for den amerikanska nyhetstidningen Morningstar och dess
aktieanalyser, skriver att Spin-offs ar en av de fa marknads ineffektiviteter som finns
kvar. Pat Dorsey skrev en artikel om Spin-off foretag ar 2004 och har valt att studera
hur dessa avknoppade dotterbolag utvecklat sina aktievarden efter ett ars tid. Den
genomsnittliga aktieavkastning av de 7 Spin-off foretagen som Dorsey studerat har
sedan introduktionen av dem som separata enheter pa borsen visat en positiv
avkastning. Den genomsnittliga Overavkastningen géllande dessa foretag ar 20 %
jamfort med S&P 500 pa 8 %.
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Olofsson, Wallgren & Ohlin (1999)

Vid Nationalekonomiska institutionen vid Handelshégskolan i Goteborg har tidigare
studenter behandlat Spin-off effekten pa den svenska aktiemarknaden genom en C-
uppsats i Finansiell Ekonomi. De har studerat "rena Spin-offs” gjorda i Sverige fran det
att Lex Asea tillkom ar 1991 fram till och med aret 1998. Man har valt att studera hur
moderbolagets aktiepris fordndras vid tillkdnnagivandet av en Spin-off dver en 10
dagars period. Resultatet visar att ett foretags marknadsvérde okar i genomsnitt nar det
avknoppar ett dotterbolag genom att géra en Spin-off. Den totala dveravkastningen har
de uppskattat till 8,3 %.

Krishnaswami & Subramaniam (1996)

Forfattarnas studie analyserade betydelsen av asymmetrisk information och dess
inverkan pa de vinster som ar anslutna till Spin-off foretag. De argumenterar for att en
Spin-off reducerar informationsasymmetrin pa marknaden om forvantade kassafloden
och operationell effektivitet inom foretagets olika divisioner. Darfor skall ett foretag
som ar undervarderat pa grund av informationsasymmetri leda till en Gkning av
foretagsvardet efter en foretagsavknoppning.

Forfattarna fann att foretag som anvande sig av avknoppningar hade en hogre grad av
informationsasymmetri fore foretagsavknoppningen i jamforelse med storleksméssigt
likvardiga foretag i den bransch de verkar i som inte genomgatt nagra avknoppningar.
Vidare visade deras undersokning att en Spin-off minskade det informationsproblem
som fanns inom foéretagen. De fann ett tydligt samband hos de féretag som gav en
positiv Overavkastning vid tillkdnnagivandet av en Spin-off och deras tidigare hdga grad
av asymmetrisk information. Den positiva 6veravkastningen stdrktes ytterligare av att
de studerade foretagen hade mindre negativa synergier mellan sina foretagsdivisioner.

Forfattarna fann dven att foretag med stora tillvaxtmojligheter och med behov av kapital
i stor utstrdckning anvander sig av Spin-off omstrukturering, dven om denna
avknoppningsform inte genererar nagot nytt kapital vid tidpunkten for en Spin-off.
Studien noterade att de foretag som anvant sig av en Spin-off okat sin anskaffning av
kapital de foljande aren. Vi kan konstatera att det finns ett flertal olika motiv till varfor
ett moderbolag genomfor en Spin-off av ett specifikt dotterbolag, och att de effekter
som man vill se sig uppna bor ge en hogre aktieavkastning i framtiden. Med stod av
bakomliggande teori samt tidigare forskning formulerar vi hypotes I.

Hypotes I: Ett Spin-off foretag ger dveravkastning i forhallande till valt index.
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Vikram Nanda (1991)

Denna studie undersoker Equity Carve-out pa den amerikanska marknaden. Marknaden
anser att ett tillkannagivande av en Equity Carve-out dr goda nyheter for vardet pa de
existerande aktierna i moderbolaget, till skillnad fran andra metoder for att anskaffa
kapital pa den finansiella marknaden. Studien visar att foretag som valjer Equity Carve-
out framfor en Spin-off &r de foretag som vanligtvis &r undervarderade av marknaden.

Allen, W. Jeffrey, McConnell, J. John (1998)

Aven denna studie inriktar sig pa att studera foretagsavknoppningar gjorda genom en
Equity Carve-out pa den amerikanska marknaden. Studien finner att foretag som véljer
en Equity Carve-out har hogre skuldsattningsgrad, lagre réntetdckningsgrad och lagre
rantabilitetsmatt i jamforelse med liknande foretag i samma bransch. Vidare visade
studien att den genomsnittliga avkastningen pa aktiepriset vid tillkannagivandet av en
Equity Carve-out ar utmarkande storre nar kapital anskaffas for att betala till langivarna
eller till aktiedgarna an nar kapitalet behalls for att investeras i foretaget.

Curt Scheutz (1988)

Curt Scheutz, docent vid Stockholms universitet, &r forfattare till boken
Foretagsfissioner som behandlar avknoppningar till Stockholms fondbérs och OTC-
marknaden. | boken beskriver han att tidigare studier genomforts av Lindell och Ranta
(1988) dar man analyserat enskilda avknoppningar betraffande initial éveravkastning
vid information om avknoppning samt noteringsdagen. Studien visade positiv
signifikant dveravkastning vid informationstillfallet och positiv men ej signifikant
Overavkastning vid noteringsdagen.

Scheutz (1988) anser dock att det vore intressant att undersdka Overavkastning och
darmed marknadsvardet dven pa langre sikt. Han har darfor valt att genomfora en
genomsnittlig avkastningsstudie pa samtliga avknoppningar under perioden 1983-84.
Eftersom denna studie genomforts innan Lex Asea tillkom 1991 och méjliggjorde rena
spin-off avknoppningar innefattar studien endast Equity Carve-out foretag. Vidare har
Scheutz (1988) jamfort Equity Carve-out foretagen med samtliga traditionella
introduktioner under samma period. Studien visar att den genomsnittliga
dveravkastningen pa samtliga avknoppningar till borsen ar 34 % men att traditionella
introduktioner till borsen ger en dveravkastning pa 45 %. Detta kan mojligen forklaras
av att en mer forsiktig introduktionskurs satts for de traditionella. Med stod utifran
dessa tidigare studier formulerar vi hypotes II.

Hypotes I1: Ett Equity Carve-out foretag ger 6veravkastning i forhallande till valt
index.
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Michaely & Shaw (2002)

Roni Michaely och Wayne H. Shaw &ar tva professorer inom finansiering och
redovisningsomradet som forskat kring de motiv som driver foretag att vélja antingen
Spin-off eller Equity Carve-out som avknoppningsmetod. Deras tester undersoker dven
vilken avkastning de bada foretagsavknoppningarna genererar for moderbolaget samt
det avknoppade dotterbolaget.

Resultatet av deras undersdkningar visade en negativ avkastning efter de studerade
foretagens avknoppningar. Man studerade 4 tidsintervall efter genomférda
avknoppningar, 10dagar-60dagar-ett halvar-2 ar, och samtliga resultat visade pa en
negativ avkastning. Tva ar efter avknoppningen hade Spin-off foretagen underpresterat
aktiemarkanden med 59.13 % jamfort med — 20,19 % avkastning for Equity Carve-out
foretag. Skillnaderna var signifikanta pa 1% nivan. Deras hypotesprévning faststallde
aven att storre foretag med hdg lonsamhet oftare véljer att knoppa av sin verksamhet
genom en Equity Carve-out. Deras tester noterade dven att moderbolag som knoppar av
sina verksamheter genom en Spin-off minskar sina skuldnivaer vid fissions tidpunkten,
troligtvis pa grund av att man dverfor skulderna till Spin-off foretaget.

De bada forskarna kan inte finna nagra starka bevis for att foretag med behov av likvida
medel véljer att genomfdra en Equity Carve-out. Kassaflodet hos moderbolaget visar sig
inte vara onormalt &gt innan foretagsavknoppningen och avkastningen pa tillgangarna
hos moderbolaget ger inte nagon signifikant forbattring aren efter avknoppningen.
Studien vill fastsla att dotterbolag som kommit till ur en Equity Carve-out bar mindre
risk, har en lagre skuldniva jamfort med Spin-off foretag och genererar en hogre
avkastning gentemot aktiedgarna. Man anser darfor att en Equity Carve-out &r ett mer
attraktivare investeringsbeslut for aktorer pa aktiemarknaden.

Utifran Michaely & Shaw (2002) studie vill vi formulera hypotes Il1. Vi vill studera om
det finns en signifikant skillnad mellan de bada fissionsmetoderna gallande det
avknoppade dotterbolagets aktieutveckling. Med utgangspunkt utifran vad teorin sager
om de bada avknoppningsmetoderna vill vi préva vilken metod som ger den hogsta
avkastningen.

Hypotes I11: Ett Spin-off foretag ger hogre avkastningen an ett Equity Carve-out
foretag i forhallande till valt index.
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Metod

3.1 Vetenskapligt tillvagagangssatt

Vi skall i denna uppsats kritiskt undersoka alla pastdenden och alla iakttagelser och
endast stodja oss pa de fakta som vi kan sakerstalla med rimlig sannolikhet, detta enligt
ett positivistiskt synsétt. Vi ska sedan analysera fakta logiskt for att komma fram till
slutsatser. Fakta ska kvantifieras, behandlas statistiskt sa att vi kan dra generella
slutsatser av dem. (Thurén, 1992).

” Vetenskap soker efter sanningar, att forsoka ta reda pa hur det forhaller sig i
verkligheten. Jamsides med att forskare soker efter sanningar gar vetenskapen alltid
framat, eller i alla fall forandras. Dessa forandringar innebér inte bara att man tillagger
ny fakta till kunskapsbygget utan ocksa att gamla asikter forkastas” (Thurén, 1992).

Man brukar tala om tva vetenskapliga huvudinriktningar positivism och hermeneutik.
Positivisterna vill garna tro pa absolut kunskap, medan hermeneutiker ofta har mer
forstaelse for relativistiska tankegangar. Positivismen ursprung kommer fran ett
gammalt vasterlandskt tankande och syftar till att man vill bygga pa positiv, det vi saga
saker kunskap. Enligt positivisten har vi manniskor tva kallor till kunskap, det vi kan
iaktta med vara sinnen och det vi kan rakna ut med var logik.

3.1.1 Deduktiv eller Induktiv forhallningssatt

Det finns tva olika satt att komma fram till sin slutsats och hur man bearbetar sin teori,
namligen utifran induktiv och deduktiv metod. Den deduktiva metoden innebér att man
utgar fran befintlig teori och genom empiriska undersokningar testar om man kan starka
eller forsvaga tilliten till teorin. Med en induktiv metod dras istéllet slutsatser fran
befintlig empirisk fakta. Den insamlade datan behandlas med begrepp samt modeller av
den befintliga teorin som leder fram till slutsatser om verkligheten (Gunnarsson, 2004).

Positivisten kombinera den induktiva och deduktiva metoden vilket leder till en
hypotetisk-deduktiv metod. Detta innebér att man vaxlar mellan teoretiska resonemang
och studier av verkligheten, dvs. att man utifran teorin deduktivt harleder hypoteser som
provas empiriskt med vetenskapliga metoder (Thurén, 1992).

Vi formar vara hypoteser utifran teorin som vi sedan prévar med tester pa befintlig
aktiedata. Darefter forsoker vi finna forklaringar till resultatet utifran teorin for att
kunna dra generella slutsatser.
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3.1.2 Kvantitativ eller kvalitativ undersékning

I denna uppsats har vi anvant oss av en kvantitativ undersékning eftersom vi
tillhandahallit en stor mangd historisk aktiedata fran den svenska aktie databasen Six
Trust. Genom statistiska berédkningar behandlas historiska aktiedata for att kunna dra
slutsatser kring vara hypoteser.

Inom samhéllsvetenskaplig forskning brukar det skiljas pa tva huvudmetoder, namligen
kvalitativ och kvantitativ metod. Skillnaderna dem emellan &r framst huruvida
information bearbetas samt huruvida siffror och statistik anvands. Vid valet av metodisk
angreppssatt ar det undersokningsproblemet som styr om det &r en kvalitativ eller
kvantitativ metod som skall anvéndas (Gunnarsson, 2004).

Med kvalitativa metoder vill man beskriva samt skapa en djupare forstaelse av det
omrade som ska studeras. De kvalitativa data som samlas in och sammanstélls ar ofta av
mjukare karaktar och kan t.ex. utgdras av vérderingar och attityder (Gunnarsson, 2004).
Kvantitativa metoder behandlar ofta stora méngder data, den uttrycks i siffror och avser
darmed att mata nagonting. For att bearbeta data anvands ofta statistiska modeller och
darefter gors vanligtvis jamforelser och generaliseringar for att kunna dra slutsatser.
Kvantitativa metoder har sin styrka framst i att de kan forklara olika foreteelser och
genom statistiska tekniker &ven gora generaliseringar (Gunnarsson, 2004).

3.1.3 Primardata och Sekundardata

Né&r man genomfor en undersokning samlas data in for att sedan behandlas. Man skiljer
pa tvd former av data, primardata och sekundardata. For att skapa en teoretisk
referensram anvénds redan befintligt material som bdcker, artiklar och rapporter, dvs.
sekundardata. Genom att denna information &r insamlad utifran ett annat syfte an vad
som ligger till grund for var undersokning ar det viktigt att utvardera sekundardata sa att
den ar relevant, korrekt, aktuell och objektiv. Priméardata bestar av ramaterial som
fungerar som empiri i undersokningen. Ramaterialet ser olika ut utifran syftet med
uppsatsen, det kan vara enkéter, intervjuer samt osorterad och obearbetad statistik
(Patel, 2003).

Denna uppsats primar data bestar av historisk aktiedata som ar hamtad fran den svenska
databasen Six Trust. Dérefter anvénds sekundardata for att beskriva, tolka och analysera
den primara datan.

Daneshvar Minabi, Jonasson & Nordin

18



Metod

3.2 Kallkritik

Syftet med kallkritik &r att bestdimma om kallan méter det den avser att mata, det vill
sdga om den ar giltig samt om kallan &r vasentlig for fragestallningen, det vill sdga om
den &r relevant (Holme & Solvang, 1997).

For att fa tillforlitligt material till var uppsats har vi granskat de framtagna kallorna. For
att vara sékra pa att de uppgifter som anvants i uppsatsen varit korrekta har i de fall vi
ansett det nddvandigt sokt upp den priméra kallan for att intyga uppgifterna och deras
aktualitet.

3.3 Urvalsdiskussion

Vi har tillhandahallit en sammanstallning av Mattias Hamberg vid Handelshogskolan i
Goteborg Over alla foretagsavknoppningar som genomforts pa Stockholmsbdrsen
mellan aren 1982-2001. Vi har valt att méta aktievardets 6veravkastning pa avknoppade
foretag under perioden 1991-2001. Eftersom vi har som avsikt i denna uppsats att
beskriva om det finns nagra skillnader mellan de tva grupper av foretagsavknoppningar
som i teorin bendmns Spin-off respektive Equity Carve-out forefaller den valda
perioden mellan aren 1991-2001 som den enda mojligheten.

Efter att varit i kontakt med Curt Scheutz, docent i finansiering vid Stockholms
universitet och forfattare till boken Foretagsfissioner, tillhandholl vi information som
ligger till grund for var uppdelning av de avknoppade féretagen mellan aren 1982-2001.
Scheutz bekréftade att efter den nya skattelagstiftningen géllande Lex Asea som tillkom
1991 blev det tillatet for svenska borsnoterade foretag att genomfora en Spin-off, nagot
som inte varit tillatet tidigare. Darmed kunde Scheutz bekréafta vart antagande att alla
foretagsavknoppningar som gjorts mellan aren 1982-1990 bestod av Equity Carve-outs.

De resterande foretagen i urvalet mellan aren 1991-2001 har fordelats i Spin-off
respektive Equity Carve-out, med hjalp av information tagen fran databasen Affarsdata.
Eftersom de bada foretagsavknoppningarna skiljer sig markant emellan géllande hur
uppdelningen sker kunde vi utan tvivel l&sa oss till vilken metod foretagen anvant sig av
vid datumet for avknoppningen. Mellan tidsperioden 1991-2001 har det genomforts 73
avknoppningar pa Stockholmsbdérsen, varav 37 ar Spin-off samt 36 &r Equity Carve-out.
For att fa en korrekt undersokning statistiskt sett véljer vi att studera foretag som inte
faller bort under de perioder vi studerar. Vi har valt att studera de avknoppade
foretagens aktieutveckling mellan aren 1991 — 2001. Efter att foretagen introducerats pa
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Stockholmsborsen véljer vi att studera respektive foretags aktieutveckling 12, 24 samt
36 manader efter tilltrades datum. Nar vi genomfor dessa tester far vi dock ett bortfall
av foretag eftersom de foretag vi undersoker, inte befinner sig pa stockholmsbérsen
under 12, 24 eller 36 manader. Manga foretag som finns med i forsta urvalsgruppen 12
manader forsvinner darefter och finns darmed inte med nar vi genomfor tester pa 24
respektive 36 manader.

18 Equity Carve-out/15 Spin-off

A
N

36manader

26 Equity Carve-out/20 Spin-off

A
v

24 méanader

34 Equity Carve-out/27 Spin-off_

12 ménader

For att man ska kunna utnyttja den information som man samlat in for att fa svar pa sina
fragestallningar maste den obearbetade informationen géras om. Nar man lagger upp en
undersokning pa detta satt far man alltid ett visst bortfall. Innan man bérjar med
analysen bor man undersoka om dessa bortfall av enheter och variabler har ett samband
och &r systematiskt (Holme & Solvang, 1997).

I var undersokning av foretagsavknoppningar mellan 1991-2001 finner vi att 12 foretag
av 73 totalt inte finns med i varan undersokning Gver huvudtaget. Dessa foretag blir
uppkapta eller gar i konkurs inom 12 manader. Vi har inte sett nagot samband med de
foretag som forsvinner eller att bortfallen sker systematiskt som skulle paverka
undersokningen.
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For att méta aktievardets dveravkastning géllande Spin-off och Equity Carve-out samt
skillnaden mellan de bada avknoppningsformernas avkastning anvands Affars varldens
general index (AFGX) i berédkningarna. AFGX &r ett mycket brett index som mater den
genomsnittliga kursutvecklingen pa Stockholmsborsen.

For att berakna ett foretags Abnormal Return (AR = dveravkastning) pa manadsbasis
anvander vi oss av foljande utrakning.

AR = Rit - Rmt

Rit = Faktisk avkastning for foretaget i sista datumet varje manad t (berdknat som den
procentuella skillnaden mellan manadens och foregaende manads stangningskurs).

Rit = (Plt - Pi,t—l)/ Pi,t—l

Rmt = avkastningen for marknadsportféljen (I =index) sista datumet i manaden t
(berdknat som den procentuella skillnaden mellan manadens och féregaende manads
stdngningskurs).

Rmt = (Iit - Ii,t—l)/ Ii,t—l

For varje manad under de perioder vi studerar beraknar vi ett genomsnittligt ARy i vart
urval av foretag enligt foljande formel.

1 N
R=—> AR,
N =

N = antalet foretag i urvalet
For att fa ett sammanlagt varde for det genomsnittliga AR, dver 12, 24 respektive 36

manader efter att foretagen knoppats av och kunna askadliggora detta resultat i
diagramform beraknar vi Cumulative Abnormal Return (CAR).

CAR, = Z AR,
i=1
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3.5 Statistisk metod

Dérefter gors en hypotesprévning genom ett t-test av den genomsnittliga CAR; som
forekommer for de bada foretagsavknoppningarna, Spin-off samt Equity Carve-out. For
att vi skall kunna uttala oss om den statistiska signifikansen av den genomsnittliga CAR;
behdver vi berékna ett t-varde. Ett ensidigt t-test anvander vi oss av ndr vi berdknar den
statistiska signifikansen over en 12, 24 respektive 36 manader. For att kunna berakna
urvalets t-varde kravs att vi forst berdknar urvalets standardavvikelse.

t

>T_,uo (X = X)?
= S: —_—
S/n 2 n-1

Dérefter studeras om ett Spin-off foretag ger hogre avkastning jamfort med ett Equity
Carve-out foretag. Ett ensidigt t-test genomfors dver 12, 24 samt 36 manader.

_ (nl _1)812 + (nz _1)822

t= ()?1—)?2)—(10

SZ
2(1 1J P n,+n, -2
Sol —+—
n.n

Efter att beréknat den genomsnittliga avkastningen for Spin-off samt Equity Carve-out
med hjalp av AFGX har dven genomforts studier utifran de specifika branscher som
foretagen befinner sig i. Darmed har en uppdelning gjorts av det urval av féretag som
studerats over 12, 24 samt 36 manader. Foretagen har varit verksamma i 4 olika
branscher, Tillverknings-, Service-, Finans- samt IT-bransch.

De branschindex som har anvénts i vara berékningar har hamtats ifran databasen Six
Trust. Efter att ha varit i kontakt med Six Trust erh6ll vi en total sammanstéllning 6ver
alla branschindex. Darefter valdes att studera tillverknings- och servicebranschen
eftersom vi inom dessa tva branscher fick ett urval av foretag for att genomfora en
statistisk sakerstalld undersokning. Inom dessa tva branscher kunde dven genomféras
tester pa de avknoppade foretagen 6ver 12, 24 samt 36 manader efter fissionstillfallet.
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Resultat

4. Resultat

I resultatkapitlet presenteras den empiriska studien som vi har genomfort gallande
foretagsavknoppningar. Resultatet ar uppdelat i tva olika perioder som stracker sig 6ver
36 respektive 12 manader. Inom dessa perioder fordelas det totala urvalet av
foretagsavknoppningar i tva grupper, Equity Carve-out och Spin-off.

Mellan aren 1991 — 2001 har 73 avknoppningar genomforts pa Stockholmsbérsen. En
fordelning har gjorts mellan Equity Carve-out och Spin-off dver aren beroende pa det
nyintroducerade dotterbolagets introduktions datum pa Stockholmshérsen.

Antalet avknoppningar per ar for det totala urvalet beror foérmodligen pa
konjunktursvangningar, vilket vi anser kan bero pa att antalet avknoppningar 6kar under
uppgangsfasen och avtar under nedgangsfasen i konjunkturcykeln. Dessa
konjunktursvangningar kan askadliggoras i diagram 1.

14

12

o P
\/.\

8
6
4
2
0

Antal avknoppningar

g v

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Tid

——&— Avknoppningar

Diagram 1
Antal avknoppningar fordelade pa Equity Carve-out och Spin-off, under perioden
1991 - 2001.

O kL N WA OO N ® O

BETE

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Tid

‘ O Spin-off @ Equity Carve-out ‘

Diagram 2
Beréknad medellivslangden for Equity Carve-out och Spin-off, perioden 1991 — 2001,
ar 46 manader respektive 38 manader.
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Resultat

4.1 Hypotesprovning over 12, 24 samt 36 manader i forhallande till
AFGX

For att kunna genomfora var hypotesprovning for de tva avknoppningsmetoderna har vi
beréknat den genomsnittliga Abnormal Return (AR) for varje manad, darefter beraknat
Cumulative Abnormal Return (CAR) for 12, 24 samt 36 manader efter att foretagen
avknoppats.

| diagram 3, 4 och 5 kan vi studera den totala aktieavkastningen i forhallande till
affarsvérldens general index (AFGX), for de Spin-off och Equity Carve-out foretag som
finns i var urvalsgrupp under de forsta 12, 24 samt 36 manader efter avknoppning. En
uppdelning 6ver foretagen ges i appendix 1.

12 Manader
25,00%
20,00% |
15,00% |
X
% 10,00% |
5,00% -
0,00% p— S ‘ ‘ : ‘ ‘
2 4 7 1
-5.00% 3 5 6 8 9 )
Tid
‘—o— Equity Carve-Out 12Man —=— Spin-Off 12M&n ‘
Diagram 3

| diagram 3 ser vi tydliga skillnader mellan de bada avknoppningsmetodernas
avkastning. De 27 Spin-off foretag som studerats fran det datumet de introducerades pa
Stockholmborsen och 12 manader framat gav en hogre avkastning an de 34 Equity
Carve-out foretag vi jamfort med. Utifran diagram 3 kan enkelt utlasa att Spin-off
foretagen ger en Overavkastning i forhallande till AFGX. Detta maste dock
sékerhetsstallas genom t-test.

24 Manader

50,00%

40,00%

30,00% s ——
20,00% - -/././-/-\-/-\H/‘/
10,00%

0,00% -

CAR %

——

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

-10,00%
Tid

—e— Equity Carve-Out —&— Spin-Off

Diagram 4
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Resultat

| diagram 4 ser vi att de bada avknoppningsmetodernas avkastning skiljer sig at dven
nér vi studerat foretagen under 24 manader.

De 20 Spin-off foretag som studerats fran det datumet de introducerades pa
Stockholmborsen och 24 manader framat gav en hogre avkastning i forhallande till de
26 Equity Carve-out foretag man jamfort med. Vi kan ur diagram 4 utlésa att Spin-off
foretagen ger en Gveravkastning i forhallande till AFGX. Den storsta skillnaden nar vi
jamfor 12 manader med 24 manader &r att de 26 Equity Carve-out foretagen ger en
hogre avkastning under 24 manader. Detta maste dock provas genom t-test.

36 Manader

50,00%

40,00% -
30,00% -
20,00% B
10.00% | ‘/-\.//V—_-
° ° ° ° —d 9 o o
e AEPIIMAIMAIMAE R SR A e,
-10,00% 41 3 5 7 [e] 11 13 15 17 19 21 23 22«31 33 35
-20,00% -
-30,00%

CAR %

Tid

‘—0— Equity Carve-Out —s&— Spin-Off ‘

Diagram 5

| diagram 5 fortsatter trenden nér de bada avknoppningsmetodernas avkastning studeras
under 36 manader. Spin-off respektive Equity Carve-out foretagen skiljer sig at dven nar
vi studerat dem Gver 36 manader.

De 15 Spin-off foretag som studerats fran det datumet de introducerades pa
Stockholmborsen och 36 manader framat gav en hogre avkastning jamfort med de 18
Equity Carve-out foretag som ingatt i undersokningen. Den storsta skillnaden nar vi
jamfor 36 manader med 12 respektive 24 manader ar att de 18 Equity Carve-out
foretagen ger en kraftig negativ avkastning mellan 24 och 36 manader i diagram 5.
Detta maste dock sakerhetsstallas genom t-test.

De hypotestester som gjorts dver 12, 24 samt 36 manader har provats med ett 95 %
konfidensintervall och vérdena av t-testerna sammanfattas i tabell 1-3.

Kritiska t-varden 95% KI Std.avvikelse t-varden
Hypotes | 2,056 0,091 4,483
Hypotes Il 2,042 0,023 0,398
Hypotes I 2,000 0,004 4,245

Tabell 1( 12 manader)
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Kritiska t-varden 95% KI Std.avvikelse t-varden
Hypotes | 2,093 0,129 9,006
Hypotes Il 2,060 0,025 6,849
Hypotes I 2,021 0,009 7,534

Tabell 2( 24 manader)

Kritiska t-varden 95% KI Std.avvikelse t-varden
Hypotes | 2,145 0,130 13,547
Hypotes Il 2,110 0,063 -3,5692
Hypotes I 2,042 0,010 13,766

Tabell 3( 36 manader)

Hypotes |
Hypotes | sager att ett Spin-off foretag ger en dveravkastning i forhallande till AFGX.

Utifran det berdknade t-vérdet kan vi acceptera denna hypotes pa grund av att t-vardet
ligger utanfor normalférdelningskurvans kritiska t-vérde. En avknoppning gjord genom
en Spin-off 6ver 12, 24 samt 36 manader ger dveravkastning i forhallande till AFGX.

Hypotes 11
Hypotes Il sager att ett Equity Carve-out foretag ger en dveravkastning i forhallande till

AFGX. Eftersom vi inte far entydiga svar pa denna fraga utifran de t-tester vi genomfort
over 12, 24 samt 36 manader sa kan vi inte ge ett entydigt svar. De 12 forsta manaderna
efter att ett Equity Carve-out foretag knoppats av ger foretagen ingen 6veravkastning pa
grund av att beréknat t-véarde ligger inom normalférdelningskurvan. Vi kan istallet
acceptera nollhypotesen.

Nar vi daremot studerar farre Equity Carve-out foretag dver 24 manader i forhallande
till 12 manader kan vi acceptera hypotes Il eftersom t-véardet ligger utanfor
normalférdelningskurvans kritiska t-varde. Foretagen ger en Overavkastning i
forhallande till AFGX Gver 24 manader.

Slutligen har t-tester gjorts pa Equity Carve-out foretagen som &annu finns kvar pa
Stockholmsborsen efter 36 manader. Foretagen ar nu annu farre och visar éver 36
manader en negativ utveckling i forhallande till AFGX. Equity Carve-out foretagen ger
ingen Overavkastning och vi kan darmed acceptera nollhypotesen.

Hypotes 111
Hypotes Il innebér att ett Spin-off foretag ger hogre avkastning i forhallande till ett

Equity Carve-out foretag nar vi jamfor de bada avknoppningsmetoderna med AFGX.
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Utifran de berdknade t-vardena kan vi acceptera denna hypotes pa grund av att vi far ett
stort positivt t-varde som ligger utanfor normalférdelningskurvans kritiska t-vérde nér
vi jamfor de bada avknoppningsmetoderna 6ver 12, 24 samt 36 manader. Vad vi kan
utldasa utifran t-vardena &r att skillnaden gallande de bada avknoppningsmetodernas
avkastning ar som storst nar vi jamfor foretagen over 36 manader. Spin-off foretagen
ger en hogre langsiktig avkastning i forhallande till Equity Carve-out foretagen.

4.2 Hypotesprovning over 12, 24 samt 36 manader jamfért med
Industriindex

For att kunna genomfora var hypotesprovning for de tva avknoppningsmetoderna har vi
beraknat den genomsnittliga Abnormal Return (AR) for varje manad, darefter beraknat
Cumulative Abnormal Return (CAR) for 12, 24 respektive 36 manader efter att
foretagen knoppats av i forhallande till industriindex (AFIN).

Tillverkningsbranschen 12MAN

40,00%
30,00% -
20,00% -/\-/'-—.
X /-_/"
% 10,00%
0,00% ———————=%
10.00% 1 2 3 4 5 9 10 11 12
-10,00% -

-20,00%

Tid

‘—0— Equity Carve-Out —s— Spin-Off ‘

Diagram 6 (12manader)

| diagram 6 kan vi studera den totala avkastningen i forhallande till index for
industribranschen (AFIN) for de 9 Spin-off- och 16 Equity Carve-out foretag som finns
i var urvalsgrupp 6ver en 12 manader. Vi kan tydligt se att de bada fissionsmetoderna
skiljer sig at efter 6 manader i diagrammet. En uppdelning av foretagen ges i appendix
2.
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Tillverkningsbranschen 24MAN

30,00%
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0,00%
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-20,00%

-30,00%
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‘—0— Equity Carve-Out —s— Spin-Off ‘

Diagram 7 (24 manader)

Diagram 7 ger oss en liknande utveckling som gavs dver 12 manader. De 6 Spin-off
foretag som jamforts med 16 Equity Carve-out foretag i forhallande till AFIN ger en
mycket hogre avkastning 6ver 24 manader.

Tillverkningsbranschen 36 MAN

30,00%
20,00% -
10,00% -

0,00%
-10,00% -+
-20,00%
-30,00% -
-40,00%

CAR %

Tid

‘—0— Equity Carve-Out —s&— Spin-Off ‘

Diagram 8 ( 36 manader)

Diagram 8 &r inget undantag i forhallande till 12 samt 24 manader. 6 Spin-off foretag
fortsatter att ge den hogsta avkastningen i forhallande till de 12 Equity Carve-out
foretagen vi jamfor med. Utvecklingen ar darefter sadan att ett Spin-off foretag inom
tillverkningsbranschen ger samre resultat i slutet av de 36 manaderna. Det ar forsta
tillfallet da de hamnar under AFIN index.

De hypotestester som gjorts éver 12, 24 samt 36 manader har prévats med ett 95 %
konfidensintervall och vérdena av t-testerna sammanfattas i tabell 4-6.

Kritiska t-varden 95% KiI Std.avvikelse t-varden
Hypotes | 2,306 0,1365 2,825
Hypotes Il 2,131 0,0577 -4,28
Hypotes I 2,069 0,0110 4,269

Tabell 4 (12 manader)
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Kritiska t-varden 95% KI Std.avvikelse t-varden
Hypotes | 2,571 0,076 7,350
Hypotes I 2,160 0,081 -6,600
Hypotes I 2,101 0,006 9,842

Tabell 5 (24 manader)

Kritiska t-varden 95% Ki Std.avvikelse t-varden
Hypotes | 2,571 0,082 7,095
Hypotes Il 2,201 -0,098 -10,490
Hypotes llI 2,120 0,006 12,336

Tabell 6 (36 manader)

Hypotes |
Hypotes | séger att ett Spin-off foretag ger en dveravkastning i forhallande till AFIN.

Utifran det berdknade t-vérdet kan vi acceptera denna hypotes pa grund av att t-vérdet
ligger utanfor normalférdelningskurvans kritiska t-vérde. En avknoppning gjord genom
en Spin-off i ett tillverkningsforetag over 12, 24 samt 36 manader ger dveravkastning i
forhallande till AFIN.

Hypotes 11
Hypotes 111 sager att ett Equity Carve-out foretag ger en dveravkastning i forhallande

till AFIN. T-testerna talar klarsprak. Ett Equity Carve-out foretag ger ingen
Overavkastning under de 12, 24 samt 36 manader vi undersokt efter att foretaget
avknoppats och introducerats pa Stockholmborsen. Vi kan istdllet acceptera
nollhypotesen eftersom t-testerna visar att vardena inte ligger utanfor det kritiska t-
vardet.

Hypotes 111
Hypotes |11 innebar att ett Spin-off foretag ger hogre avkastning i forhallande till ett

Equity Carve-out foretag nar vi jamfor de bada avknoppningsmetoderna med AFIN.
Utifran det beraknade t-vardet kan vi acceptera denna hypotes pa grund av att vardet
ligger utanfor normalfordelningskurvan kritiska t-vérde. Ett Spin-off foretag inom
tillverkningsbranschen ger en hogre dveravkastning jamfort med en Equity Carve-out
foretag dver de 12, 24 samt 36 manader vi studerat.
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4.3 Hypotesprovning 6ver 12, 24 samt 36 manader jamfort med
Serviceindex

For att kunna genomfora var hypotesprovning for de tva avknoppningsmetoderna har vi
beraknat den genomsnittliga Abnormal Return (AR) for varje manad, darefter beraknat

Cumulative Abnormal Return (CAR) for 12, 24 respektive 36 manader efter att
foretagen knoppats av i forhallande till serviceindex (AFTJ)
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Diagram 9

| diagram 9 ser vi att de 5 Equity Carve-out foretag som studerats ger en hogre
avkastning jamfort med de 5 Spin-off féretagen som finns i var urvalsgrupp 6ver 12
manader. Man kan aven utlasa ur diagrammet att Equity Carve-out foretagen ger en
genomsnittlig dveravkastning under perioden. Detta sakerstélls darefter utifran ett t-test.
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Diagram 10

Nar vi sedan studerar de bada avknoppningsmetoderna 6ver 24 manader sa ser vi att 4
Spin-off- samt 5 Equity Carve-out foretag ger en hog avkastning i forhallande till
servicebranschens index, AFTJ.
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Diagram 11

Diagram 11 &r inget undantag i forhallande till 12 samt 24 manader. 3 Equity Carve-out
foretag fortsatter att ge den hogsta avkastningen i forhdllande till de 3 Spin-off
foretagen vi jamfor med. De bada avknoppningsmetoderna ger dock en negativ
utveckling efter dryga tva ar.

De hypotestester som gjorts over 12, 24 samt 36 manader har provats med ett 95 %
konfidensintervall och véardena av t-testerna sammanfattas i tabell 7-9.

Kritiska t-varden 95% KI Std.avvikelse t-varden
Hypotes | 2,776 0,109 2,190
Hypotes Il 2,776 0,182 5,997
Hypotes I 2,306 0,022 -4,020
Tabell 7 (12 manader)
Kritiska t-varden 95% KI Std.avvikelse t-varden
Hypotes | 3,182 0,305 6,16
Hypotes Il 2,776 0,290 6,330
Hypotes I 2,365 0,090 -1,695
Tabell 8 (24 manader)
Kritiska t-varden 95% KI Std.avvikelse t-varden
Hypotes | 4,303 0,270 8,260
Hypotes Il 4,303 0,260 11,830
Hypotes I 2,776 0,070 -2,380

Tabell 9 (36 manader)

Hypotes |

Hypotes | sdger att Spin-off foretag ger en Gveravkastning i forhallande till AFTJ.
Utifran det beraknade t-vardet kan vi inte acceptera denna hypotes 6ver 12 manader pa
grund av att t-vérdet ligger innanfér normalfordelningskurvans kritiska t-varde. En
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avknoppning gjord genom en Spin-off i ett serviceforetag 6ver 24 samt 36 manader ger
dock dveravkastning i forhallande till AFTJ.

Hypotes 11
Hypotes Il sager att ett Equity Carve-out foretag ger en dveravkastning i forhallande till

AFTJ. T-testerna talar klarsprak. Ett Equity Carve-out foretag ger dveravkastning under
de 12, 24 samt 36 manader vi undersokt efter att foretaget knoppats av och introducerats
pa Stockholmbdrsen.

Hypotes 111
Hypotes 111 innebar att ett Spin-off foretag ger hogre avkastning i forhallande till ett

Equity Carve-out foretag nar vi jamfor de bada avknoppningsmetoderna med AFTJ.
Utifran det berdknade t-vardena kan vi inte acceptera denna hypotes Gver de tre
tidsintervaller vi studerat. Detta pa grund av att t-vardena inte ligger utanfor
normalférdelningskurvans kritiska vérde. Ett Equity Carve-out foretag ger hdgre
dveravkastning jamfort med ett Spin-off foretag 6ver 12 manader men Gver de 24 och
36 manader vi studerat kan detta inte sakerhetsstéllas genom t-test.
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5. Analys

Det totala antalet foretagsavknoppningar pa Stockholmshérsen under aren 1991till

2001 som presenterades i resultatkapitlet uppgick till 73 stycken. Av den fordelningen
som har gjorts av de 73 foretagsavknoppningar mellan aren har vi kunnat konstatera att
antalet avknoppningar varierar under denna tio ars period. Det beror dels pa
konjunktursvangningar samt den nya skattelagen som tillkom i samband med Lex Asea.
Antal avknoppningar okar under uppgangsfasen och avtar under nedgangsfasen i
konjunkturcykeln.

Detta gar i linje med vad Blecher (2005) uttalar sig om géllande vad konjunkturcykeln
har for paverkan pa foretagsavknoppningar.

”Forra decenniets langa hogkonjunktur ledde till en extrem vag av fusioner och
forvarv. Foretag fick for mycket pengar att réra sig med och de internationella
trenderna, med tron pa stordriftsfordelar och global narvaro hetsade fram manga
affarer. Sedan kom baksmallan i form av vinstvarningar stora nedskrivningar och
nedl&aggningar av verksamheter. Resultatet av denna baksmalla ledde till renodlingar
av foretag”.

Efter lagstiftningen av Lex Asea 1991 kan vi se en tydlig uppgang av
foretagsavknoppningar som genomforts med Spin-off metoden. Eftersom Sveriges
ekonomiska valstand var nere i en lagkonjunktur vid denna tidpunkt dréjer det nagra ar
innan man kan notera att denna avknoppningsmetod blir en allt mer popular
fissionsmetod. Vid en jamforelse av Equity Carve-out- och Spin-off foretags
medellivslangd kan vi notera att ett Spin-off foretag har en lagre medellivslangd i
forhallande till en Equity Carve-out.

Detta kan aterknytas till teoriavsnittet dar Chemmanur & Paelis, (2001) beskriver:
”Givet den rena avknoppningen i form av en Spin-off forvantas mojligheten for
dotterbolaget att bli uppkopt vara storre i jamforelse med en Equity Carve-out. Detta
till foljd av att moderbolaget i en Equity Carve-out fortsattningsvis behaller majoriteten
av aktierna i dotterbolaget™

Efter att ha genomfort en studie 6ver Equity Carve-out- och Spin-off foretags
aktieavkastning i forhallande till affarsvérldens generalindex och jamfort resultaten ges
en tydlig bild 6ver denna avkastning. Vi ser utifran varat resultat att Spin-off foretag ger
en hogre avkastning i forhallande till Equity Carve-out foretag Gver 12, 24 samt 36
manader. Att ett Spin-off foretag ar mer I6nsamt ur ett aktieagare perspektiv finner vi
stod for ur teorin av Chemmanur & Paelis (2001).
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En av anledningarna till den stdrre avkastningen kan vara eliminering av den
operationella verksamhetens ineffektivitet och den Okade decentraliseringen som
uppstar i och med en Spin-off. | en foranderlig miljo med stora risker pa
aktiemarknaden har foretagsledningen i ett Spin-off foretag storre mojlighet att i ett
tidigt skede reagera vid forandringar, detta pa grund av att beslut kan fattas pa ett
narmre plan eftersom moderbolagets foretagsledning inte besitter kontrollen Over
beslutsfattandet, Chemmanur & Paelis (2001).

Ett ytterligare argument kan vara att nér borsen visar en negativ trend ar Equity Carve-
out foretag aterhallsamma med att investera i nya projekt. Detta pa grund av att deras
moderbolag ar forsiktiga med nya investeringsmojligheter och for att verksamheten i en
Equity Carve-out ar en minoritet av den totala koncernens verksamhet. Spin-off foretag
accepterar dock i storre utstrackning att investera i nya projekt som skulle skapa
positiva NPV. Detta eftersom Spin-off fOretag besitter storre kompetens och
information av de specifika projekt som man Gvervéger att investera i vilket leder till att
foretagen har en storre mojlighet att investera i Ionsamma projekt, Chemmanur & Paelis
(2001).

Ytterligare en anledning som Chemmanur & Paelis (2001) beskriver kan forklara
skillnad mellan Spin-off och Equity Carve-out foretags aktieavkastning. Spin-off
foretage far farre affarsinriktningar vilket kan leda till en béattre prestation. Inom Equity
Carve-out foretag kan det finnas dverlappningar mellan moder- och dotterbolaget som
kan forklara den lagre aktieavkastningen. Fokus kan komma att ligga pa flera olika
affarsinriktningar inom Equity Carve-out foretag vilket missgynnar det avknoppade
bolaget. En Spin-off avknoppning har dven storst reduktion av informationsasymmetri
tillskillnad fran en Equity Carve-out, samt att medarbetarna i foretagen kan ha storre
incitament till att strdva efter hogre avkastning eftersom bel6ningssystem é&r direkt
kopplat till resultatet.

Over 12, 24 samt 36 manader Okar Spin-off foretagens avkastning desto langre tid vi
studerar. Detta kan vi konstatera eftersom t-testernas vérde 6kar over 12, 24 respektive
36 manader. Daremot ser vi att Equity Carve-out foretagen inte foljer samma maonster.
Efter att ett foretag genomfort en avknoppning i form av en Equity Carve-out ger det inte
nagon overavkastning inom de narmsta 12 efterfljande manaderna. Nar vi daremot
studerar foretaget éver 24 manader ger det en Gveravkastning for att slutligen 6ver 36
manader ge en underavkastning. Urvalet av foretag som vi studerat och jamfort har
forekommit i fyra olika branscher. Av dessa har vi valt att studera foretagens avkastning
over 12, 24 samt 36 manader i forhallande till tva branscher, tillverkningsbranschen och
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service branschen. Dessa tva branscher har det storsta antalet foretag samt ger en
mojlighet att studera foretagen over de tre tilltdnkta tidsintervallen.

Nar vi forst studerar de tillverkningsféretag som genomgatt antingen en Spin-off eller
Equity Carve-out ger vara t-tester samma svar som tidigare. Spin-off- &r overlagsna
Equity Carve-out foretagen i avkastning 6ver saval 12, 24 samt 36 manader. Skillnaden
mellan de bada avknoppningsmetodernas avkastning okar desto langre tid vi studerar
foretagen. Detta framst pa grund av att Equity Carve-out foretagen ger en Okad
underavkastning éver 12 till 36 manader.

Inom varat urval ingar majoriteten av foretag inom tillverkningsbranschen och de flesta
av dessa foretag har anvant sig av Equity Carve-outs vid avknoppningsprocessen.
Tillverkningsbranschen har en tendens att vara mer stabil till skillnad fran andra
branscher eftersom de foretag som ingar befinner sig i en mogen livscykel. Men dven om
s ar fallet klarar sig ett avknoppat Equity Carve-out foretag samre dn ett Spin-off
foretag.

En forklaring kan vara att styrelsen och foretagsledningen i ett tillverkningsforetag annu
mer behaller kontrollen och inflytandet Gver dotterbolaget (Shemmanur & Paeglis,
2001), eftersom man &r av den uppfattningen att sina egna tidigare branscherfarenheter ar
viktiga inom tillverkningsbranschen. Pa detta sétt forsummas dotterbolaget vid en Equity
Carve-out vilket leder till en negativ aktieutveckling.

Inom servicebranschen far vi inte samma resultat géllande de bada
avknoppningsmetodernas avkastning. Nar vi studerat dem over 12, 24 samt 36 manader
finner vi bara ett undantag, namligen att Spin-off foretag 12 manader efter
avknoppningstillfallet inte ger nagon Overavkastning. Inom servicebranschen ar inte
heller Spin-off foretagen Overldgsna Equity Carve-out foretagens avkastning. De 12
forsta manaderna efter att dotterbolagen avknoppats och introducerats pa
stockholmsbdrsen klarar sig Equity Carve-out foretagen battre ndr de ger hogre
avkastning jamfort med Spin-off foretagen.

En forklaring kan vara att det tar ett antal manader for nyintroducerade serviceforetag
med ny styrelse och foretagsledning att komma till ratta pa marknaden. Eftersom man
inom servicebranschen befinner sig i en foranderlig miljo dér nya kundsegment kréver
anpassning tar det l&angre tid for ett Spin-off foretag inom servicebranschen att finna sin
struktur.
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6.Slutsats

Denna uppsats bygger pa en jamforelse mellan de tva foretagsavknoppningar som i
teorin bendmns Spin-off och Equity Carve-out. En undersokning har utforts dver 12, 24
samt 36 manader och resultatet har provats statistiskt. Ett Spin-off foretag ger hogst
avkastning jamfort med ett Equity Carve-out foretag, vilket blir mer tydligt desto langre
tid efter fissionstillfallet man studerar.

Inom tillverkningsbranschen ger likasa Spin-off metoden bést resultat i form av hogst
avkastning men dock inte inom servicebranschen. Dér ser vi inte lika stora skillnader
mellan de bada avknoppningsmetodernas avkastning som uppenbarade sig inom
tillverkningsbranschen. Endast de 12 forsta manaderna efter att dotterbolaget
avknoppats ger Equity Carve-out foretaget en hogre avkastning jamfort med Spin-off
foretaget. Over 24 och 36 ménader ger de bada fissionsmetoderna samma avkastning.

Vad som avslutning &r intressant att diskutera &ar huruvida de bada
avknoppningsmetoderna kan motséaga sig den effektiva marknadshypotesen. Efter att vi
studerat de dotterbolagen som avknoppats fran sina modebolag i form av en Spin-off
eller Equity Carve-out kan vi konstatera att Spin-off foretagen ger en dveravkastning i
forhallande till affarsvarldens general index under de 12, 24 samt 36 manader vi
studerat aktieprisernas utveckling efter de introducerats pa Stockholmshdrsen. Equity
Carve-out foretagen ger 6veravkastning under 24 manader men inte 6ver 12 respektive
36 manader.

En forklaring till att vi inte far ett entydigt svar pa huruvida Equity Carve-out foretagen
ger en Gveravkastning beror pa vilka foretag man véljer skall inga i urvalet. Om studien
hade genomforts med de bortfall av féretag som Idmnades utanfor hade vi mojligtvis
fatt ett annorlunda resultat. Vi ansag att de foretag som vi studerade éver 12, 24 samt 36
manader var tvungna att befinna sig pa Stockholmsbérsen tiden ut for de tre
tidsintervallerna och raknade inte med de bortfall som forekom.

Darmed kan vi konstatera att Spin-off foretagens avkastning mellan aren 1991 till 2001
motsager sig den effektiva marknadshypotesen. Den effektiva marknadshypotesen
innebar att investeraren inte har nagon fordel i att forsoka forutspa avkastningen pa en
aktie, detta pa grund av att all den information som finns publicerad ar tillganglig for
alla investerare pa marknaden. For att aktieinvesteraren skall ges majlighet att skapa
dveravkastning pa marknaden maste investeraren anta att marknaden &r ineffektiv och
att det finns mojligheter att Gvervinna den.

Vi anser att man som aktiedgare bor vara uppmarksam pa att en fission genom en Spin-
off kan leda till en dveravkastning av sitt aktiebestand vid ett langsiktigt aktiesparande.
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Appendix 1

Forteckning over Equity Carve-out foretag som ingar i studien.

Equity Carve-out 12Méan | 24Man | 36Man

1 Securitas X X X
2 Linjebuss X X X
3 Partnerinvest X X
4 Produra Venture Capital X X
5 Ven Cap X X
6 Doro X X X
7 Munksjo X X X
8 Vide Invest
9 Gunnebo X X X
10 KapN X
11 Stancia X X
12 Fristads X
13 Autoliv X X
14 Nordifagruppen X X X
15 Kalmar Industries X X X
16 Cardo Il X X X
17 PLM 11 X X X
18 Scania X X X
19 Biacore X X X
20 Scandic Hotels X X X
21 NK Cityfastigheter X
22 Riddarhyttan X X X
23 SPCS X X
24 Axfood X X X
25 Munters X X X
26 KMT X X X
27 Saab X X X
28 AcadeMedia X X X
29 Capona X X
30 Boliden X X
31 Sorb Industri
32 Sensys Traffic X
33 IAR systems X
34 Eniro X
35 ORC Software X
36 Studsvik X

Antal foretag 34 26 18
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Tillverknings branschen

Equity Carve-out foretag som ingér i tillverkningsbranschen.

Tillverkning
Foretag 12MAN | 24MAN | 36MAN
1 Doro X X X
2 Munksjo X X X
3 Gunnebo X X X
4 Fristads X
5 Autoliv X X X
6 Nordifagruppen X X X
7 Kalmar Industries X X X
8 Cardo Il X X X
9 PLM 1l X X X
10 Scania X X X
11 Biacore X X X
12 Riddarhyttan X X X
13 Munters X X X
14 KMT X X
15 Saab X X
16 Boliden X
17 Sorb Industri
Antal | 17 16 14 12
Bortfall |1 2 3 6

Service branschen

Equity Carve-out foretag som ingar i servicebranschen.

Service
Foretag 12MAN | 24MAN | 36MAN
1 Securitas X X X
2 Linjebuss X X X
3 Scandic Hotels X X X
4 SPCS X X
5 AcadeMedia X X
6 Sensys Traffic
7 I1AR systems
8 Eniro
9 ORC Software
10 Studsvik
Antal 10
Bortfall | 1 5 5 7
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Appendix 2
Forteckning over Spin-off foretag som ingar i studien.
Spin-off 12Man | 24Man | 36Man

1 Gambro |1 X X X
2 Scribona X X X
3 Frigoscandia X
4 Abu Garcia
5 Monark Stiga X X X
6 Assa Abloy X X X
4 Tornet X X X
8 Tele2 X X X
9 Swedish Match 11 X X X
10 Benima Ferator X X
11 Né&ckebro X X
12 Diligentia X X X
13 Fagerhult 11 X X X
14 Sakl X X X
15 Sapa X X X
16 Gorthon Lines X X X
17 Hufvudstaden Int.
18 MTG X X X
19 Liljeholmens X
20 Asticus X
21 Lifco X X
22 Mandamus Fastigheter X X X
23 Balder X
24 Observer X X X
25 Drott
26 W. Sonesson X X
21 Meto
28 Perbio Science X
29 Beijer Electronics
30 Empire
31 Capio X
32 Johnson Pump X
33 Epsilon
34 Pergo
35 Addtech
36 Lagercrantz Group
37 Transcom WorldWide

Antal foretag 27 20 15
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Tillverknings branschen

Spin-off féretag som ingér i tillverkningsbranschen.

Tillverkning
12MAN | 24MAN | 36MAN

1 Gambro II X X X
2 Abu Garcia
3 Monark Stiga X X X
4 Assa Abloy X X X
5 Swedish Match II X X X
6 Fagerhult I X X X
7 Sapa X X X
8 Liljeholmens X
9 W. Sonesson X
10 Meto
11 Perbio Science X
12 Pergo
13 Addtech
Antal 13 9
Bortfall 4

Service branschen

Spin-off féretag som ingér i tillverkningsbranschen.

Service
3 12MAN | 24MAN | 36MAN
1 Frigoscandia X
2 Tele2 X X X
3 Gorthon Lines X X X
4 MTG X X b
5 Observer X X
6 Empire
7 Capio
8 Epsilon
Transcom

9 WorldWide
Antal 9 5 4 3
Bortfall 2 4 5 6
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