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Titel: Delningen av Electrolux — Husqvarna pa egna ben

Bakgrund och problem: Den 15 februari 2005 fattar styrelsen for Electrolux ett beslut
om att avknoppa hela sitt utomhusproduktomrade. Beslutet kommer efter larm fran
analytiker om en undervarderad aktie, samt ett 6kande tryck fran stordgare om att komma
med en langsiktig 16sning pa problemet. | och med avknoppningsbeslutet uppstar flera
fragor. Vilka ar de bakomliggande faktorerna till avknoppningen av Husgvarna fran
Electrolux-koncernen? Vilka blir effekterna av avknoppningen, och hur kommer
kapitalstrukturen att se ut i de uppdelade koncernerna?

Syfte: Syftet med denna uppsats ar att analysera den del av Electrolux som kommer att
utgéra den nya Husqvarna-koncernen, samt att illustrera ténkbara alternativ av hur
avknoppningen fran Electrolux-koncernen kan komma att se ut. Samtidigt forsoker vi
forsta de motiv som ligger till grund for avknoppningen och vilka effekter denna kommer
att fa framst for Husqvarna men aven for Electrolux.

Avgransningar: Vi har valt att avgransa uppsatsen till att fokusera pa Electrolux
utomhusproduktomrade som vid avknoppningen ar 2006 kommer att utgéra den nya
koncernen Husgvarna. Foretagsanalysen av Husgvarna har avgransats tidsmaéssigt till att
innefatta en djupare analys av foretaget fran ar 2000 fram till 2004.

Metod: Analysen av Electrolux har skett genom applicering av Trekantsmodellen,
Fyrkantsmodellen samt Porters Femfaktormodell pa information som inhamtats fran saval
Electrolux arsrapporter som externa analyser. Alla siffror som analyserats har omréaknats
till 2004 ars penningvarde i syfte att forbattra jamforbarheten.

Foretagsanalys och slutdiskussion: Utomhusprodukterna har haft en nérmast
konstant tillvéxt och god l6nsamhet sedan dess inkorporerande i Electrolux i slutet av
1970-talet. De senaste arens utveckling visar pa en stabil verksamhet som inte berorts
namnvart av den omstrukturering som pagatt inom Electrolux. Var uppfattning &r att
huvudmotivet till avknoppningen &r verksamheternas skillnader i strategisk inriktning,
samt att det saknas betydande synergier emellan dem. Vidare motiv ar att man vill
gora sig av med koncernens konglomeratstruktur och ta fram de dolda vérden som
finns i utomhusproduktverksamheten. Effekterna av avknoppningen blir bland annat
en mer fokuserad ledning for de nya koncernerna, samt en mojlighet till en starkare
fokusering pa respektive marknad. Kapitalstrukturen for de uppdelade bolagen
kommer att anpassas for att tillgodose de béagge verksamheternas behov, vilket
sannolikt innebar att merparten av de rantebarande skulderna laggs i Husqvarna.

Forslag till fortsatt forskning: Det som i synnerhet vore intressant ar en utvardering
av Electrolux och Husqvarnas verksamheter nagot ar efter avknoppningen. Vidare
skulle det vara av stort intresse med en fordjupad analys av nagot av de stdrre bolag
som tidigare avknoppats fran Electrolux, exempelvis Granges eller Autoliv.
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1 Inledning

| det har kapitlet beskriver vi bakgrunden till uppsatsen och lyfter fram de
fragestallningar vi anser vara av storst intresse att studera. Vi presenterar aven syftet
med uppsatsen och de avgransningar som gjorts. Avslutningsvis beskriver vi arbetets
disposition.

1.1 Bakgrund

Den 15 februari 2005 fattar styrelsen for Electrolux ett beslut om att avknoppa hela
sitt utomhusproduktomrade. Beslutet kommer efter flera larm fran analytiker om en
starkt undervarderad aktie, samt ett 6kande tryck fran storagare om att komma med en
langsiktig 16sning pa problemet. Forst ut med att belysa problemet var Affarsvarlden,
med en artikel publicerad den 3 december 2003 dar man varnade for fientliga uppkop.
Avknoppningen berdknas ske i mitten av 2006 och forutsatter ett beslut vid varens
bolagsstamma. Hur uppdelningen av skulderna och de nya finansiella strukturerna i
Electrolux och Husgvarna kommer att se ut & dnnu oklart. Detta galler &ven for de
effekter denna uppdelning kommer att fa for foretagen, vilket darfor ar intressant att
fordjupa sig i.

1.2 Problemdiskussion och problemstéllningar

| och med Electrolux beslut om en avknoppning av utomhusprodukterna uppstar flera
fragor. Vilka ar de bakomliggande faktorerna till avknoppningen? Vilka blir de
framsta effekterna av avknoppningen pa Husgvarna och Electrolux? Kommer
Husqvarna klara av att st pa egna ben? Vilka olika scenarion &r tankbara nar det
galler den finansiella struktur som de nya koncernerna kommer att fa till foljd av
avknoppningen?

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att analysera den del av Electrolux som kommer att
utgéra den nya Husqgvarna-koncernen, samt att illustrera tdnkbara alternativ av hur
avknoppningen fran Electrolux-koncernen kan komma att se ut. Samtidigt forsoker vi
forsta de motiv som ligger till grund for avknoppningen och vilka effekter denna
kommer att fa framst for Husqvarna men dven for Electrolux.

1.4 Avgransning

Vi har wvalt att avgransa uppsatsen till att fokusera pa Electrolux
utomhusproduktomrade som vid avknoppningen ar 2006 kommer att utgoéra den nya
koncernen Husqvarna. Foretagsanalysen av Husqvarna har avgransats tidsmassigt till
att innefatta en djupare analys av foretaget fran ar 2000 fram till 2004. Detta beror pa
att vi anser att en djupare analys av ett langre perspektiv inte & genomforbart med
tanke pa den begrdansade tidsramen samt problematik med att finna relevant
information om Husqvarna, speciellt i dessa tider innan avknoppningen &r helt
beraknad och juridiskt beslutad. Dock kommer vi i vissa fall att anvanda oss av den
tillgangliga information géllande utomhusproduktomradet som stracker sig tillbaka till
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slutet av 70-talet. Detta beror pa att vi anser att detta langsiktiga perspektiv ar
nodvandigt for att forsta utomhusprodukternas utveckling.

1.5 Uppsatsens disposition

Kapitel 1 - Inledning
Det inledande kapitlet i uppsatsen beskriver fragestallningarna och bakgrunden till
dessa. Vidare presenteras syftet med uppsatsen samt de avgransningar som gjorts.

Kapitel 2 — Metod
| uppsatsens andra kapitel beskrivs kortfattat den metod som anvénts vid skrivandet
av uppsatsen. | detta kapitel fors aven en diskussion kring kéllornas tillforlitlighet.

Kapitel 3 — Analysmodeller
Det tredje kapitlet presenterar och forklarar de modeller som anvants vid uppsatsens
analys.

Kapitel 4 — Foretagspresentation

Detta kapitel inleds med en presentation och beskrivning av avknoppningen. Resten
av kapitlet dgnas at att presentera Huscgvarnas historia, dess nuvarande lage och dess
omvarld.

Kapitel 5 — Analys enligt trekantsmodellen
Héar analyseras Husqvarna over den aktuella tidsperioden med hjélp av
trekantsmodellen och fyrkantsmodellen.

Kapitel 6 — Kompletterande analys

Detta kapitel innehaller for uppsatsen vitala analyser som dock inte passade in i
trekantsanalysen. Kapitlet innehaller olika tankbara avknoppningsscenarion samt
bransch- och SWOT-analyser.

Kapitel 7 — Slutdiskussion
Uppsatsen avslutas med en diskussion om de slutsatser som forfattarna dragit av
analysen och besvarar de huvudfragor som stéllts i uppsatsen.

Kapitel 2
Metod

Kapitel 1 Kapitel 3 Kapitel 5 Kapitel 6 Kapite_l 7 _
Inledning Analysmodeller Analys enligt Kompletterande Slutdiskussion
trekantsmodellen analys

Kapitel 4
FOretags-
presentation

Figur 1-1 Uppsatsens disposition
(Kalla: Egen modell)



School of Economics
and Commercial Law

GOTEBORG UNIVERSITY Delningen av Electrolux — Husgvarna pa egna ben

2 Metod

| detta kapitel beskrivs kortfattat den metod som anvénts vid skrivandet av uppsatsen.
| kapitlet fors aven en diskussion kring kéllornas tillforlitlighet.

2.1 Antaganden

Electrolux utomhusproduktsegment antas vara den del som ar planerat att avknoppas
till den nya koncernen Husqvarna. For att mojliggoéra historiska analyser samt
prognoser om Husqvarnas framtidsutsikter har vi darfér genom hela uppsatsen satt
likhetstecken mellan detta segment och den nya Husgvarna-koncernen.

2.2 Kallkritik

Vara kallor kan primért indelas i interna och externa kallor. Nar det galler uppsatsens
interna kéllor, ndrmare bestdmt Electrolux egenpublicerade information samt de
chefer som intervjuats, ar det av yttersta vikt att inta ett kritiskt forhallningssatt, med
anledning av informationens subjektiva karaktdr. FOr att forsdkra o0ss om
tillforlitligheten i informationen fran vara interna kallor har vi tagit hjalp av en stor
mangd externa kallor, huvudsakligen bestdende av rapporter fran investmentbanker
och andra externa analytiker.

2.6 Praktiskt tillvagagangssatt

Vi har valt att tillampa en fallstudie for att fa ett helhetsperspektiv pa Husqvarna dar
vi bade fokuserar pa kvalitativa och kvantitativa egenskaper. Detta illustreras aven i
vart val av trekantsmodellen som grund for analysen da denna behandlar bada dessa
delar.

Uppsatsen avviker fran manga traditionella foretagsanalyser i det avseende att den
syftar till att beskriva och analysera ett specifikt segment inom en koncern samt i
synnerhet den nara forestdende avknoppningen av detta segment. Den egna analysen,
som ar sjalva karnan i vart arbete, ar gjord enligt trekantsmodellen och utgor
uppsatsens femte kapitel. Dessutom har vi ett antal kompletterade analyser, med syfte
att forsoka analysera de finansiella aspekterna pa avknoppningen samt battre
utvardera Husqgvarnas framtidspotential.

Alla siffror, dar inget annat angetts, ar hamtade fran Electrolux arsrapporter och har
diskonterats med hjalp av SCB:s KPI-tabell for att ge en mer rattvisande bild. Da det
finns vaéldigt begransat med information angaende Electrolux utomhusproduktomrade
har intervjuer varit nddvandiga for att inhamta ytterligare information. Dessa har skett
med ledande befattningshavare inom koncernen. Intervjun med Bengt Andersson agde
rum via telefon och kompletterades sedermera med fragor via e-post medan intervjun
med Anders Edholm skedde enbart via e-post. Vi har dven anvént oss av en del
artiklar for att fa en aktuell bild av foretaget och informationsinsamlandet skedde
fraimst med hjalp av Internet.  Alla anvanda kallor presenteras tydligt i
kallforteckningen.
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3 Analysmodeller

| detta kapitel presenteras de modeller som anvands i studien. Inledningsvis beskrivs
trekantsmodellen, som utgér grunden for hela analysen. Sedan foljer en genomgang
av fyrkantsmodellen, vilket &r den modell som behandlar den finansiella aspekten i
trekantsmodellen och de nyckeltal som anvands i analysen. Slutligen beskrivs Porters
femfaktormodell som ligger till grund for delar av den kompletterande analysen.

3.1 Trekantsmodellen

Nar ett foretag eller en koncern skall beskrivas och analyseras kan detta géras pa
manga olika satt. Vi har i denna studie valt att tillampa trekantsmodellen da denna inte
enbart fokuserar pa den finansiella aspekten utan dven tar personalen och produkterna
i beaktning. Modellen beskriver sambanden mellan dessa tre delar som i
trekantsmodellen kallas finans, objekt och subjekt. (Polesie, 2005)

Finans skildrar foretaget ur ett finansiellt perspektiv. Har speglas det kapital som
foretaget erhaller genom forséljning av sina produkter eller tjanster. Finans visar
foretagets finansiella stéllning och utveckling. (Friberg & Runhall, 2005)

Objekt illustrerar den operativa verksamheten i foretaget, det vill sdga de produkter
eller tjanster som produceras eller hela produktionsanlaggningen. (Holm & Jonsson,
2004)

Subjekt anvands i modellen for att beskriva foretagets personal och dess kompetens.
Denna aspekt ar viktig for foretagets fortlevnad da kompetent personal ar ett maste for
att foretaget skall kunna fortsétta sin verksamhet. (Friberg & Runhéll, 2005)

Beroende pa vilken bransch foretaget ar verksam i, har de tre olika delarna varierande
betydelse. Exempelvis ar ett tjansteforetag mer beroende av sin personal och deras
kompetens vilket gor att subjektet ar av storre betydelse dn objektet. Detta har sin
grund i att objektet inte kan existera utan personalen det vill sdga subjektet. Daremot
ar det i ett tillverkningsforetag objektet som ar av stérre betydelse an subjektet da
foretaget tillverkar tydliga produkter som ar vitala for foretagets Overlevnad och
personalen blir oftast lattare att ersatta eller rationalisera bort. (Holm & Jonsson,
2004)
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Subjekt Objekt

Finans

Figur 3-1 Trekantsmodellen
(Kalla: Polesie 2005, samt egen bearbetning)

| trekantsmodellen gar det aven att illustrera hur de tre delarna i foretaget samverkar
med varandra genom de pilar som visas i figur 3-1. Pilen mellan subjekt och objekt
skulle kunna visa att bade produkter och personal ar viktiga for varandra da utan
personal skapas inga varor och tvartom utan varor behdvs det ingen personal. Pilen
mellan subjekt och finans illustrerar den 16n som utbetalas till den anstéllde och i
motsatt riktning skulle den &ven kunna pavisa att personalen bidrar till foretagets
intakter genom sitt arbete. Slutligen skulle pilen mellan objekt och finans kunna
pavisa att objektet genererar intakter vid forsaljning samtidigt som pilen i andra
riktningen visar att kapital kan aterinvesteras. (Almarsson & Séfvendahl, 2004)

Trekantsmodellen illustrerar &ven samspelet mellan drift och finans, dar personalen,
det vill s&ga subjektet, och den operativa verksamheten, det vill sdga objektet
tillsammans utgor foretagets drift medan finans visar foretagets finansiella sida. Detta
resonemang fortydligas ytterligare i fyrkantsmodellen.

3.2 Fyrkantsmodellen

For att kunna beskriva och analysera foretagets finansiella stéllning anvander vi
fyrkantsmodellen. Denna modell ger en helhetsbild Over foretaget och beskriver
forhallandet mellan intakter, kostnader, tillgangar, skulder och eget Kkapital.
Fyrkantsmodellen tydliggor aven den forhallandet mellan ett foretags drift och finans.
Driften avser de aktiviteter som pagar i foretaget och innefattar de fysiska tillgangar
som anvands for produktion som exempelvis fastigheter och maskiner. I driften ingar
aven de kostnader som é&r direkt hanforliga till verksamheten som exempelvis
kostnader for personal, avskrivningar och inkOp. Finans avser att beskriva hur driften
finansieras och kan ses som ett perspektiv pa foretaget utifran med pengar i fokus,
medan driften speglar foretaget inifran. Det ar viktigt att ha i atanke att det ar driften
som skapar foretagets mervarde men samtidigt skulle inte driften fungera om inte
finansieringen fanns. (Bengtsson & Laurin, 2000)
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En brist i denna modell &r att den enbart behandlar siffror vilket skulle kunna ge en
svag analys da det d&ven maste tas hansyn till de bakomliggande forhallandena. Detta
eftersom siffrorna kan vara missvisande och viss information som kan vara viktig for
forstaelsen av foretaget inte redovisas i ekonomiska termer (Polesie, 1990).

En annan situation som kan uppsta dar denna modell kan ge en missvisande bild av
foretaget ar nar ett foretag har minskat sin balansomslutning men anda ligger kvar
med samma omsattning som foregaende ar. Skulle foretaget da goéra en storre
lanefinansierad investering i slutet av aret kan arets fyrkantsmodell ge sken av att vara
oférandrad fran tidigare ar trots att foretaget har blivit effektivare. Genom att ta
hansyn till andra aspekter &n enbart denna modell kan en mer rattvisande bild av
foretaget uppnas.

Resultatrakningen illustreras av fyrkantens vagrata sidor och balansrakningen av
fyrkantens lodréata sidor. Den Gvre vagrata sidan visar foretagets intakter medan den
undre illustrerar kostnader och eventuellt resultat. Den vanstra lodréta sidan illustrerar
foretagets tillgdngar medan den hogra visar foretagets skulder samt eget kapital.
Genom att presentera flera fyrkantsmodeller av ett antal foretag eller ver tid kan en
jamfoérelse goras med hjalp av proportionerna i de olika figurerna. En forutsattning for
detta &r att figurerna ritas skalenligt. (Bengtsson & Laurin, 2000)

Den detaljniva som skall anvandas i modellen beror pa syftet med analysen och vilket
foretag som skall analyseras. Differensen mellan intédkterna och kostnaderna visar
resultatet efter finansiella poster. Om foretaget visar positivt resultat visas detta i
modellen bredvid kostnaderna och om resultatet &r negativt bredvid intakterna.
(Friberg & Runhall, 2005)

Intékter

[~
~ ~ Finans Icke Rantebarande skulder
Omsaéttningstillgadngar ~ ~
~ ~ Réntebarande skulder
\ ——
~ ~ Avsattningar
-1 ~ —_—
. ~
L Drift ~ ,
Anlaggningstillgangar ~ ~ Eget Kapital
| il
I I
Sélda varors kostnader Ovriga Resultat

kostnader

Figur 3-2 Fyrkantsmodellen
(Kélla: Polesie 1995, samt egen bearbetning)

Genom att dra en linje genom fyrkantsmodellen kan sambandet mellan foretagets drift
och finans illustreras. Formen pa fyrkanten ger information om huruvida foretaget ar
kapitalintensivt eller ej. Ar fyrkanten hog och smal, innebar detta att foretaget &r
kapitalintensivt, exempelvis fastighetsbolag. Medan ett foretag som uppvisar en lag
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och bred fyrkant inte kraver lika mycket kapital i sin verksamhet, ndgot som é&r
utmarkande for exempelvis tjansteforetag. (Bengtsson & Laurin, 2000)

3.3 Finansiella nyckeltal

| en jamférande studie kan det vara svart att ta stallning till huruvida de respektive
foretagens redovisade vinst ar anvandbar for jamforelse da det inte ar stallt i
forhallande till respektive foretags omsattning eller storlek. For att fa en battre bild
och kunna jamfora foretags effektivitet och stallning anvéands nyckeltal da dessa kan
ge en oversiktlig bild av savél foretagets nuvarande stallning som dess utveckling
over tiden. En nackdel med nyckeltal ar att det &r baserat pa foretagets historiska
siffror och inte tar hénsyn till framtida utveckling (Bengtsson & Laurin, 2000). Ett
annat problem ar att nyckeltalsdefinitionerna varierar fran foretag till féretag och detta
maste hela tiden tas i beaktande vid en analys av ett foretags presenterade nyckeltal.
Nedan féljer en beskrivning av de nyckeltal som vi anser vara av storst vikt for
genomforandet av denna studie. (Holm & Jonsson, 2004)

3.3.1 Nyckeltal som beskriver [6nsamhet

Rantabilitet pa totalt kapital (Rt)

_ Resultatfore rantekostrader
Totalt kapital

RT

Réantabiliteten pa totalt kapital visar hur stor avkastning som genereras av foretagets
totala tillgangar. Detta nyckeltal &r opaverkat av foretagets kapitalstruktur, eftersom
kostnader for eventuella skulder inte & medréknade i resultatet. Variationen i Ry 6ver
tid pavisar aven den rorelserisk som foretaget ar utsatt for. Denna risk ar forknippad
med foretagets investeringspolitik, produktpolitik, prispolitik, marknadspolitik och
Ovriga delar av foretagspolitiken forutom finansieringpolitiken (Johansson, 1995).

Rantabilitet pa eget kapital (Rg)

_ Resultatefter rantekostrader
Justerateget kapital

RE

Rantabiliteten pa eget kapital visar dgarnas avkastning pa investerat kapital. Till
skillnad fran Ry tar detta nyckeltal hansyn till foretagets kapitalstruktur, eftersom den
genomsnittliga lanerantan och skuldsattningsgrad beaktas. Variationen i Rg over tid ar
dven ett matt pa foretagets totala risk dar finansieringspolitiken inkluderas. (Johansson,
1995)
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Vinstmarginal (VM)

_ Rorelseresiltatefteravskr. + finintakter
Omsattning

VM

Vinstmarginalen ar ett matt som visar foretagets yttre effektivitet och skildrar
foretagets I6nsamhet. Nyckeltalet ger en god indikation pa lénsamhetsutvecklingen
Over tiden och kan anvéndas for jamforelse med konkurrenter inom samma bransch.
(Bengtsson & Laurin, 2000)

3.3.2 Nyckeltal som beskriver resursutnyttjande

Kapitalomsattningshastighet (KOH)

_ Omsiittning
Totalt kapital

Kapitalomséattningshastigheten mater foretagets inre effektivitet och ar ett matt pa
foretagets resursutnyttjande. Detta nyckeltal visar hur val foretaget anvander sina
tillgangar och kan anvandas for att identifiera och jamfora nivan pa kapitalbindningen
i verksamheten med andra foretag. (Friberg & Runhdll, 2005)

Omséattning per anstalld

Omsittning

Omséttningper anstalld= ———
Antalanstallda

Detta nyckeltal illustrerar den omséttning som genereras av varje anstalld i genomsnitt.
Framst anvéands detta nyckeltal i arbetskraftsintensiva verksamheter som exempelvis
tjansteforetag och ar lampligt att anvanda for att upptécka avvikelser over tiden.
(Friberg & Runhall, 2005)

3.3.3 Nyckeltal som beskriver finansiering och kapitalstruktur

Soliditet

Soliditet = -9etkapital
Totalt kapital

Soliditeten ar ett matt pa foretagets finansiella styrka och visar foretagets
finansieringsstruktur. En stark soliditet indikerar att foretaget har en formaga att
overleva konjunktursvackor och kan &ven ses som ett matt pa den langsiktiga
betalningsformagan. (Friberg & Runhall, 2005)
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3.4 Porters femfaktormodell

Branschanalys: Porters fem krafter

Leveran®rer

Leverantrernasforhandlingsstyrka

y

Konkurrens mellan

Mojliga nyetablerare Qo Substitut
Hot om intrade existerandeforetag Risk for substitut

Koparnasforhandlingsstyrka

Kopare

Figur 3-3 Porters femfaktormodell
(Kalla: Porter, 1983)

For foretag finns det oftast manga konkurrenter och det ar inte alltid det gar att
identifiera foretagens mest huvudsakliga méjligheter och hot. For att forsta de
mojligheter och hot som existerar samt att forstd vilka krafter som driver
konkurrensen kan det vara lampligt att utféra en strukturanalys av branschen. Utifran
denna analys kan sedan foretaget identifiera sina egna fordelar och styrkor, nadgot som
ar viktigt for att fa en forstaelse for hur de ska agera gentemot sina konkurrenter. De
allra flesta foretag har en konkurrensstrategi, dven om den ibland &r outtalad. Denna
strategi kan vara nagot som utarbetats genom en planeringsprocess eller uppkommit
genom atgarder som avdelningar inom foretaget har vidtagit. (Palo, 2005)

Porters femfaktorsmodell &r l&mplig att anvanda sig av for att identifiera
konkurrensens regler, branschens attraktivitet samt foretagets langsiktiga lonsamhet i
den bransch foretaget verkar. Modellen ger en 6verblick over vilka konkurrenter
foretaget har samt vad foretaget kan vidta for atgarder for att forhindra ytterligare
konkurrens. Vidare ar modellen applicerbar pa alla foretag oavsett bransch, storlek
och om de verkar pa internationella eller nationella marknader. Modellens fem
faktorer innefattar: hot fran nyetableringar, hot fran substitutprodukter, séljarnas och
kdparnas forhandlingsstyrka samt konkurrensen mellan existerande foretag. (Palo,
2005)
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3.4.1 Hot fran nyetableringar

Nya etableringar inom branschen kan medfora att konkurrensen Okar och darmed
minskar attraktiviteten att trdda in i branschen. Men nya intraden i en bransch medfor
aven ny kapacitet och storre vilja att vinna marknadsandelar. Som ett resultat av detta
kan priserna pa marknaden sjunka eller kostnaderna for foretagen i branschen att 6ka
vilket leder till en minskad lonsamhet. Hot fran nyetableringar i en bransch beror
mycket pa hur stora etableringshindren ar, men det paverkas aven av vad reaktionerna
fran konkurrenterna forvantas bli. (Palo, 2005)

Det finns flera etableringshinder som kan ha betydelse vid ett féretags intrade i en
bransch som exempelvis stordriftsfordelar och produktdifferentiering dar etablerade
foretag med k&nda varumarken och hdg kundlojalitet skapar ett etableringshinder som
tvingar foretaget att lagga ner mycket tid och pengar for att uppna samma status och
vinna  over  kunder.  Ytterligare  etableringshinder  ar  kapitalbehov,
omstéllningskostnader och tillgang till distributionskanaler. (Palo, 2005)

3.4.2 Hot fran substitutprodukter

Hotet fran substitut innebar att en bransch konstant kan sagas konkurrera gentemot
alternativa produkter. Substituten satter pa sa satt en grans pa fortjansten. Desto
billigare pris pa substitutprodukten desto lagre pris maste tas ut for att kunna
konkurrera. Att agera mot substitut blir ofta av intresse for en hel bransch. (Johansson
& Selberg, 1996) Hotet fran substitutprodukter dr beroende pa kundens behov,
efterfragan av substitutprodukter, substitutproduktens pris och kvalitet samt kundens
byteskostnad. Hotet fran substitutprodukter kan minskas genom att utveckla
exempelvis starka varumérkesprofiler, prisdifferentiering samt skapande av
kundvarde. (Palo, 2005)

3.4.3 Koparnas forhandlingsstyrka

Koparnas forhandlingsstyrka &ar beroende av ett antal faktorer. Den dr dessa faktorer
som kan ge koparen mojlighet att paverka priser, forhandla om kvalitet och spela ut
konkurrenter mot varandra. Exempel pa situationer dar detta kan uppsta ar nar kunden
koper stora volymer i relation till leverantérens forsédljning. Kunden kdper
standardiserade eller odifferentierade produkter vilket innebar att kbparen enkelt kan
involvera alternativa leverantorer och pa sa satt spela ut dessa mot varandra. Om
kostnaderna for att en kopare skall anlita en annan leverantor &r laga kan dennes
benagenhet att forsoka pressa priserna oka. Om koparen har full tillgang till
information gallande efterfragan, aktuella marknadspriser och leverantérers kostnader
ger daven detta koparen en dkad forhandlingsstyrka. (Johansson & Selberg, 1996)

3.4.4 Leverantorens forhandlingsstyrka

Forhandlingsstyrkan hos leverantérerna ar i mangt och mycket en spegling av
kdparnas forhandlingsstyrka. Om leverantdrerna har stor makt kan de utdka sin
forhandlingsstyrka genom att hota kunderna med bland annat prishojningar.
(Johansson & Selberg, 1996) Ytterligare exempel pa nar leverantorer kan anses ha
makt ar nar en leverantrsgrupp domineras av ett fatal aktérer och ar mer samlad &n
den bransch den saljer till, produkten ar en vital del i konsumentens verksamhet,
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produkten saknar substitut samt om kunderna inte har en viktig roll i leveranttrens
forséljning. (Palo, 2005)

3.4.5 Rivalitet bland nuvarande konkurrenter

Nar foretag vill forbattra sin marknadsposition i forhallande till sina konkurrenter
uppstar konkurrens och detta kan ofta leda till prisutspel, produktlanseringar och 6kad
service. | de branscher dar manga foretag existerar och konkurrerar med varandra ar
mojligheten stor att nagon aktor forsoker fa fordelar genom att exempelvis sanka
priserna. Ar det ett fatal jambordiga foretag pa marknaden finns risken att dessa krigar
inbordes med varandra. Langsam branschtillvaxt kan latt leda till en kamp om de
tillgdngliga marknadsandelarna. Nér det galler expansiva branscher kan daremot
foretagen expandera utan att ta varandras markandandelar. (Johansson & Selberg,
1996)

11
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4 FoOretagspresentation

Detta kapitel inleds med en presentation och beskrivning av den avknoppning som
kommer att ske inom Electrolux under 2006. Resten av kapitlet dgnas at att
presentera utomhusproduktsegmentet inom Electrolux, vilket efter avknoppningen
kommer att utgéra den nya Husgvarna-koncernen. Sarskilda avsnitt agnas at
utomhusprodukternas historia, dess nuvarande lage samt dess omvarld.

4.1 Avknoppningen av Husqvarna

I mitten av februari 2005 publicerade Electrolux styrelse ett beslut om att genomfora
en avknoppning av Electrolux utomhusprodukter i mitten av 2006. Beslutet skall
godkéannas pa 2006 ars bolagsstaimma innan det kan genomforas till fullo, men det
finns i dagslaget inget som tyder pa att det inte kommer att godkéannas. Faktum ar att
en stor del av det forberedande arbetet redan utforts, bland annat genom att flera
utlandska dotterbolag redan dopts om till det nya namnet.

4.1.1 Electrolux perspektiv pa avknoppningen

Enligt Bengt Andersson, chef for utomhusproduktomradet och blivande vd for
Husqvarna, ar den huvudsakliga anledningen till avknoppningen att de tva
verksamheterna har sa pass olika strategisk inriktning. Utomhusproduktsegmentet
inom Electrolux &r en enormt stor verksamhet, kanske storst i varlden i sitt slag, och
har inga problem att std pd egna ben. Nar det dessutom saknas betydande
synergieffekter av att behalla utomhusprodukterna i Electrolux &r det svart att
motivera varfor den skall vara integrerad med en stor vitvaruverksamhet.

Under tidigare decennier har det varit populart med konglomerat, koncerner som
verkar inom flera olika branscher. Sedan 90-talet har de flesta bolag emellertid insett
fordelarna med att renodla sin verksamhet, vilket &ven galler for Electrolux.
Avknoppningen av utomhusprodukterna ligger helt i linje med den renodling som
pagatt inom koncernen sedan mitten av 90-talet. Bengt tar upp ett fiktivt exempel pa
hur Electrolux stravan mot renodling och strémlinjeformning av koncernen i viss man
begrénsar handlingsfriheten for utomhusproduktsegmentet, eftersom det skulle kunna
bli helt fel ur strategisk synpunkt for Electrolux om utomhusproduktverksamheten
genomfor ett forvarv som ligger i periferin av deras verksamhet.

Bengt Andersson menar vidare att det & omojligt att ha en fokuserad foretagsledning
nar de samtidigt maste ha "flera bollar i luften”. Nar det géller sa stora verksamheter
som inomhusprodukterna och utomhusprodukterna inom Electrolux kravs en odelad
uppmarksamhet fran foretagsledningens sida. Genom att koncernen ar uppdelad i tva
separata verksamhetsomraden dar det saknas samordning pa operativ niva, blir
resultatet att ledningen snarare far agera som en styrelse. Genom uppdelningen i den
tankta avknoppningen blir foretagsledningen mer operativt engagerad i verksamheten.
Bengt understryker att det framforallt &r dessa insikter som drivit fram beslutet om
avknoppningen. (Bengt Andersson, 2006)
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4.1.2 Externa perspektiv pa avknoppningen

Analytikerna bestrider inte Electrolux syn pa fordelarna med avknoppningen.
Rapporter fran flera av de storre investmentbankerna gor i sjalva verket samma
bedomningar, och Svenska Handelsbanken visar i en rapport fran mars 2005 hur
vardet av de tva uppdelade koncernerna sammanlagt ar stérre an vardet pa det
nuvarande Electrolux som sammanhallen koncern.

Den 3 december 2003 publicerade Affarsvarlden en artikel déar de slog larm om att
Electrolux pa grund av en undervirderad aktie riskerade att kopas upp av
riskkapitalister. Pa grund av flera ar av ovanligt starkt kassaflode hade koncernens
nettoskuld nu blivit i det narmaste noll. Da Electrolux mal var en skuldsattningsgrad
pa mellan 0,5 och 0,8 hade koncernen nu cirka 12 miljarder kronor for mycket i
kassan, som rent teoretiskt skulle kunna delas ut till aktiedgarna. Detta Overskott i
kassan skulle ha motsvarat en utdelning pa 40 kronor per aktie, vilket var nastan en
tredjedel av den davarande aktiekursen pa 150 kronor. Aktiekursen hade hallits
tillbaka under en lang tid, mycket pa grund av Electrolux standiga
fabriksnedldggningar, och det var nu uppenbart att aktien var undervarderad.
Afféarsvarlden spekulerade i att en ny &gare skulle kunna stycka bolaget och sélja av
den lénsamma utomhusverksamheten och darigenom fa igen néastan det totala
borsvardet. Fragan stalls varfor inte Electrolux sjélva tar fram dessa varden genom att
sélja eller avknoppa utomhusprodukterna. (Affarsvarlden, 2003-12-03)

Ur en utomstaende bedomares perspektiv kan denna artikel ses som startskottet pa den
process som senare skulle utmynna i beslutet om avknoppningen av Husgvarna, &ven
om fragan diskuterats internt inom koncernen redan tidigare. Trots att Electrolux
under 2004 vidtog atgarder som ett inlésenprogram pa 3 miljarder kronor samt
forhojd ordinarie utdelning, okade trycket pa styrelsen fran storagare och media. |
januari 2005 holls ett extrainsatt styrelsemote dar ett beslut om avknoppningen
fattades. (Affarsvarlden, 2005-02-23)

Nar sa Electrolux styrelse den 15 februari 2005 offentliggjorde sina avsikter att
avknoppa utomhusprodukterna stegrades aktiekursen med ndstan 20 kronor, vilket
tyder pa att aktiemarknaden sag ett varde i detta. (www.omx.se, historiska aktiekurser
for Electrolux)

4.1.3 Paralleller till tidigare avknoppningar

Electrolux har under de senaste decennierna genomfért ett flertal avknoppningar.
Aven om avknoppningen av Husqgvarna ar den i sérklass storsta till dags dato, kan det
vara relevant att dra paralleller och gora jamforelser med tidigare exempel.

Gemensamt for dessa avknoppningar ar att de beror perifera verksamheter, och
saledes ligger de i linje med Electrolux stravan efter att renodla karnverksamheten,
och darigenom bli ett mer fokuserat vitvarubolag.

Nagot som badar gott for Husqvarna ar att samtliga tidigare avknoppningar &r
veritabla framgangshistorier. De som utmarker sig starkast ar Granges och Autoliv,
som blomstrat efter avknoppningen som en f6ljd av att de bland annat fatt en tydligare
fokus pa sina kunder och konkurrenter och kunnat inleda en mer aggressiv strategi.
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(Bengt Andersson, 2005) Metalljatten Grénges, som forvarvats 1980, avknoppades
under 1997 och har darefter haft en mycket god tillvaxt. Aven succébolaget Autoliv,
som &r den varldsledande producenten av sakerhetsprodukter for bilar, avknoppades
fran Electrolux ar 1994. (Jakobsson, 2003)

4.2 Historisk utveckling

Husqvarna grundades 1689, och var ursprungligen en vapenfabrik som tillverkade
muskoter for den svenska armén. Med tiden skapades ett starkt varumarke och de kom
senare att tillverka varldsledande produkter inom skilda produktomraden som
jaktvapen, cyklar, motorcyklar, hushallsmaskiner, symaskiner, motorsagar och
tradgardsredskap.

Den forsta motorsagen under namnet Husqvarna tillverkades 1959 och de
efterféljande modellerna som lanserades i borjan av 1960-talet blev revolutionerande
inom skogsbruket. 1977 forvarvades Husqvarna av Electrolux och de blev ett av de
storsta  foretagen inom  affarsomrddet motorprodukter fram  till  1981.
(www.husqvarna.se) Under de efterféljande aren andrade Electrolux bendmning pa
affarsomradet motorprodukter till skogs- och tradgardsprodukter, for att slutligen efter
1986 benamna sektorn utomhusprodukter. Det drojde fram till ar 2000 innan
koncernen delade upp utomhusprodukterna och inomhusprodukterna i professionella
och konsument-inriktade affarsomraden.

| de bada affarsomradena fanns det tidigare en inomhusdel och en utomhusdel. Dock
redovisades inte de utomhusprodukter som saldes till konsument separat, utan dessa
redovisades i vissa fall till sektorn professionella utomhusprodukter och i resterande
fall inkluderades de i konsumentprodukternas totala redovisning. Ar 2001 blev
utomhusprodukter for konsument en egen sektor och redovisades efter detta i en
separat kolumn under konsumentprodukter i arsredovisningen.

Aret darpd sammanfordes bade professionella och  konsumentinriktade
utomhusprodukter till en ny global organisation under en gemensam ledning. Detta
for att koncernen béttre skulle kunna samordna resurserna och utnyttja koncernens
totala styrka. Ar 2004 togs ytterligare ett steg mot att sarskilja konsumentinriktade
utomhusprodukter, da denna blev ett eget segment under konsumentprodukter.
(Electrolux arsrapporter, 1979-2004)

4.3 Husqgvarnai dag

Husqvarna ar i dag en av vérldens ledande tillverkare av motorsagar, kapmaskiner och
diamantverktyg for proffsanvandare. De dr dven en stor aktoér gallande utrustning for
skotsel av storre gronomraden dar koncernens globala marknadsandel uppskattas till
10 procent. Pa tradgardsprodukter for konsument & Husqvarna ocksa en av vérldens
ledande aktorer bade i Europa och USA | koncernen ingar marken som Partner,
Husqvarna, Jonsered, Flymo och Diamant Boart. Geografiskt & Husgvarna verksam
globalt med forséljning i Over 100 lander och fabriker i bland annat Europa,
Nordamerika och Asien. (www.husqvarna.se) Det &r frdmst enklare produkter som
tillverkas i Asien medan mer avancerad produktion sker i exempelvis Sverige och
USA. Husqgvarna hade i genomsnitt 11 600 anstéllda under ar 2004 och en omséttning
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pa cirka 27 miljarder kronor. Rorelseresultatet sasmma ar var cirka 3 miljarder kronor.
(Electrolux arsrapport, 2004)

11600 Produkter
anstallda

Omsattning
27 mdkr

Figur 4-1 Husgvarna ar 2004

(Kalla: Electrolux arsrapport 2004, samt egen bearbetning)

4.3.1 Finansiell 6versikt

Husqvarna hade ar 2004 en omséttning pa cirka 27 mdkr vilket ar en marginell 6kning
fran aret innan. Detta beror till stor del pa att efterfragan varit nagot storre an tidigare
ar samt att de haft en god forséljningstillvaxt for konsumentprodukter i framst Europa.
Marginalerna har varit fortsatt hoga i forsta hand pa proffsprodukterna vilket lett till
att rorelseresultatet for de totala utomhusprodukterna ar 2004 var det hogsta pa flera
ar. Dock paverkades Husqgvarnas resultat av negativa valutakursforandringar detta ar.

Det framgar tydligt att proffsprodukterna har hogst vinstmarginal da omséttningen
endast ar halften sa stor som konsumentprodukterna men &nda genererar ett likvardigt
rorelseresultat. Husqvarna arbetar aktivt for att kostnadseffektivisera sin tillverkning
av konsumentprodukter, da marginalerna for dessa ar lagre an for proffsprodukterna
pa grund av den hogre konkurrensen inom detta omrade. Antalet anstallda okade till
cirka 11 600 personer da det pa konsumentsidan efterfragades mer utomhusprodukter
vilket har inneburit att utomhusprodukterna har behovt vaxa.

Husqvarnas tillgangar har okat med cirka 300 mnkr och det &r framforallt
konsumentprodukterna som star for 6kningen da proffsprodukterna har minskat sina
tillgangar nagot fran foéregaende ar. 1 och med o6kningen av tillgdngarna har &ven
skulderna okat inom bada produktomraden. Fran att ha haft en soliditet pa drygt 71
procent for det professionella produktomradet har denna nu minskat till cirka 68
procent ar 2004. For konsumentproduktomradet har soliditeten minskat fran runt 63
procent till cirka 58 procent for ar 2004.

Kassaflodet har starkts under ar 2004, detta har sin forklaring i att det professionella
produktomradet har haft en stark dkning i sitt kassaflode fran ar 2003. Detta beror pa
den oOkade efterfragan och tillvaxt samt en bibehallen hég marginal for
utomhusprodukterna under ar 2004. (Electrolux arsrapport, 2004)
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Ar 2004 2003 2002 2001 2000
Totala tillgdngar | 13606 13277 14089 - -
Professionella 5703 5797 6048 - -
Konsument 7903 7480 8041 - -
Skulder 5159 4455 5040 - -
Professionella 1834 1668 2155 - -
Konsument 3325 2787 2885 - -
Investeringar 910 846 814 907 783
Professionella 393 284 234 223 183
Konsument 517 562 579 685 600
Kassaflode 2971 2241 - - -
Professionella 1656 864 - - -
Konsument 1315 1377 - - -
Omséattning 27202 26925 27580 28169 27914
Professionella 9623 9634 8923 11077 10123
Konsument 17579 17291 18657 17092 17791
Kosthader 24171 23958 24637 25818 -
Professionella 8144 8166 7459 9721 8888
Konsument 16027 15792 17178 16097 -
Rorelseresultat 3031 2967 2943 2351 -
Professionella 1479 1468 1464 1356 1235
Konsument 1552 1499 1479 995 -
Anstallda 11657 11392 10196 8326 -
Professionella 5616 5759 5781 4057 3930
Konsument 6041 5633 4415 4269 -

Tabell 4-1 Finansiell éversikt 2000-2004

(Kalla: Electrolux arsrapporter ar 2001-2004 samt egen bearbetning. Alla siffror ar diskonterade.)

4.3.2 Husqvarnas vardering

Pa grund av att Husqvarna annu inte ar borsnoterat har vi inte kunnat fa fram
foretagets marknadsvérde. Déarfor har vi valt att anvidnda oss av en vardering av
Husqvarna som &r gjord av Handelsbanken (se bilaga 1).

Handelsbanken menar att i och med den stundande avknoppningen behovde de se pa
Electroluxkoncernen ur ett nytt perspektiv. De vérderar hela koncernen den 21 April
2005 till 191 kr per aktie medan de anser att utomhusproduktverksamheten &r véard
111 kr per aktie och inomhusprodukterna 90 kr per aktie. (Electrolux Company
Report Results Update, 2005) Att de separata delarna tillsammans utgor ett hogre
belopp an koncernen som helhet, forklaras med att varderingen bland annat innefattar
kostnader for en nettoskuld som ej ar inrdknad vid de separata vérderingarna. Denna
tillsammans med en enligt Handelsbanken underfinansierad pensionsavsattning utgor
den negativa post som lagts separat vid sidan av respektive verksamhetsgren.
(Electrolux Company Report, 2005)
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Electroluxkoncernen

191 kr
]
Utomhusprodukter Inomhusprodukter Koncemvarderings-
effekter
111 kr 90 kr 10 kr

Figur 4-2 Handelsbankens vardering av Electrolux den 7 mars 2005

(Kalla: Electrolux Company Report, 2005)

Varderingen grundar sig pa att omstruktureringarna i Electrolux som &r planerade
under aren 2005 till 2008 fullbordas och ar 2009 saledes blir ett mer normalt ar.
Omstruktureringen som sker under dessa tidigare namnda ar inkluderas i varderingen
da effekten av nettoskulden pa hela koncernen innefattar det aktuella
omstruktureringsprogrammet. Utomhus- respektive inomhusproduktomradet varderas
pa basis av nettoskulden, vilken tas i beaktning under rubriken koncernvarderings-
effekter.

Sjalva vérderingen for de bdgge verksamhetsgrenarna utférdes med hjélp av
diskonterade kassfloden (DCF) och Gordons formel (se bilaga 2). De bada delarna
varderades pa en nettoskuldfri basis da finansieringsgraden annu ar okand och
nettoskulden togs i beaktning som tidigare ndmnts i koncernvarderingseffekter. FOr
varderingen av utomhusdelen anvéndes dven en jamforelsevardering med flertalet
konkurrenter som bland annat Toro och Black & Decker. (Electrolux Company
Report, 2005)
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Diagram 4-1 Electrolux aktiekursutveckling 2005

(Kalla: Stockholmsbérsen, www.omx.se)
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Diagram 4-1 illustrerar fordndringarna i Electrolux aktiekurs under 2005. Bland annat
framgar tydligt den kraftiga ©kning som skedde i samband med styrelsens
tillkdnnagivande av avknoppningsplanerna den 15 februari 2005.

4.3.3 Makt- och agarstruktur inom Husqvarna

Da Husgvarna inte annu har borsnoterats eller blivit avknoppad far &gar- och
maktstrukturen i Electrolux utgora agarforhallandet inom Husgvarna. Detta da
Husqvarna kommer férdelas ut till de befintliga aktiedgarna. Noterbart ar att
majoriteten av dgarna ar svenska institutioner, fonder och privata investerare.

Den storsta agaren av Electrolux ar Investor med cirka 27 procent av réstandelarna i
koncernen. Investor &r ett investmentbolag med en vision att bygga vérldsledande
foretag inom ett antal utvalda sektorer, geografiska marknader och utvecklingsstadier.
Investor anser att det ar viktigt for Electrolux att behalla sin ledande marknadsposition
och o©ka sin konkurrenskraft genom att framforallt satsa pa design och
produktutveckling. (www.investor.se)

De tio storsta aktiedgarna Aktieinnehav, % | Roéstandel, %
Investor AB 7.7 27.2
2a AP Fonden 3.6 2.9
Alecta Pensionsforsakring 3.3 2.7
SHB/SPP Investeringsfonder 2.6 2.1
AFA Forsakringar 2.1 1.7
SEB Investeringsfonder 2.0 1.6
Robur Investeringsfonder 2.0 1.6
4e AP Fonden 1.6 1.3
Nordea Investeringsfonder 1.4 1.2
Skandia Livforsékringar 1.2 1.4
Totalt 27.5 43.7

Tabell 4-2 Electrolux agarstruktur 2005

(Kalla: www.electrolux.com)

4.3.4 Husqvarnas personalpolitik

Husqvarna anser att personalen och dess kompetens utgér en av de viktigaste
tillgangarna i foretaget, nagot som de flesta foretag brukar gora gallande. Det &r just
kompetensen hos de anstallda som gor att Husqvarna tvekar att flytta sin produktion
till lagkostnadslander da foretaget befarar att den lagre kompetensen i de landerna
kommer att paverka produktkvaliteten. Inom Electroluxkoncernen finns det en stor del
externt rekryterad personal till de ledande befattningarna, ndgot som aven galler for
Husqvarna. Pa grund av kostnadseffektiva skal och for att framja dem som vill gora
karriar inom koncernen, vill foretaget i storre utstrdckning anvanda sig av rekrytering
av personal som redan arbetar inom koncernen och &r insatta i organisationen. De
anstéllda inom Husqvarna ges mojligheter till att vidareutbilda sig inom omraden
anpassade till sitt arbete samtidigt som personer i ledande befattningar erbjuds
ledarskapsutbildningar. (Kristian Ekstrom, 2005)
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Diagram 4-2 Konsférdelning hos Electrolux personal
(Kélla: Electrolux Sustainability Report)

Som framgar av Diagram 4-2 har Electrolux en konsférdelning som utgors av 67
procent manliga anstéllda och 33 procent kvinnliga anstéllda. Denna fordelning har
varit mer eller mindre konstant de senaste aren och ligger inom intervallet for hur
konsfordelningen ser ut inom industribranschen som helhet.

4.4 Affarsomraden

Husqvarnas affarsomraden kan delas in i tva huvudomraden: professionella produkter
och konsumentprodukter. Konsumentprodukterna utgor det storsta affarsomradet med
cirka 65 procent av omsattningen.

Figur 4-3 visar hur strukturen pa Husqvarna ser ut i dagslaget och den lyfter dven
fram de viktigaste varumarkena inom respektive produktomrade och for
konsumentprodukterna visas de storsta varumarkena pa respektive geografisk
marknad.

Husgvarna
Professionella Konsument-
produkter produkter
| |
Tradgéards-
maskiner & Nordamerika
Motorsagar Husqgvarna
Husgvarna Poulan
Jonsered PoulanPro
Partner Weed eater
Konstruktion & Ovriga
Diamantverktyg Husqgvarna
Industrial Flymo
Products Partner
Dimas McCulloch

Figur 4-3 Husqvarnas affarsomraden

(Kalla: Electrolux arsredovisning 2004)
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motorsagar, réjsdgar och

23% markunderhallsverktyg

m Konsumentprodukter i
Nordamerika

O Konsumentprodukter i
Owiga varlden

Diagram 4-3 Forséljning per segment 2004
(Kalla: Electrolux Company Report 2005)

| Diagram 4-3 ar forséljningen fordelad pa foljande segment:
= Professionella produkter
o Konstruktion och diamantverktyg - eldrivna skarverktyg,
diamantverktyg och andra verktyg for borrning eller sagning av
sten, betong och andra byggnadsmaterial.
o Motorsagar, rojsagar och markunderhallsverktyg

» Konsumentprodukter - gréasklippare, akgrasklippare och andra
tradgardsprodukter
o0 Nordamerika — med stark marknadsposition och hdg I6nsamhet
o Ovriga varlden — (mestadels Europa) med lagre lénsamhet

Produkt Global marknadsandel Néarmaste konkurrents marknadsandel
Motorsag >45% <30%

Andra bensindrivna handverktyg >30% <20%

Akgrasklippare >30% <20%

Gréasklippare >25% <20%

Diamantverktyg >15% <15%

Tradgardsprodukter proffs >5-10% cirka 20%

Tabell 4-3 Utomhusprodukternas globala marknadsandelar
(Kalla: Electrolux Company Report 2005)

| Tabell 4-3 visas tydligt utomhusprodukternas starka globala marknadsposition.
Lonsamheten skiljer sig mellan professionella och konsumentinriktade produkter.
Konsumentprodukterna i dvriga varlden har exempelvis en rérelsemarginal pa mellan
4-8 procent, medan daremot segmentet professionella motorsagar har en
rérelsemarginal pa cirka 20 procent. (Electrolux Company Report, 2005)
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Diagram 4-4 Rorelsemarginal per segment

(Kaélla: Electrolux Company Report 2005)

4.4.1 Professionella konstruktionsprodukter

De professionella konstruktionsprodukterna utgdr cirka 13 procent av den totala
utomhusproduktsforsaljningen och har en rérelsemarginal pa runt 15 procent. Det
storsta hotet mot detta segment &r uthyrningsforetag som har o©kat sina
marknadsandelar i USA dar de har tagit marknadsandelar fran byggnadsforetag.

4.4.2 Professionella motorsagar,
rojsagar och markunderhallsverktyg

Detta segment utgor cirka 23 procent av den totala forséljningen av utomhusprodukter
och har en rorelsemarginal pa ungefar 20 procent. Husqvarna ar den vérldsledande
tillverkaren av motorsagar och ett starkt varumarke bland professionella anvéandare.
Att ha ett starkt varumarke ar viktigare nar det galler professionella anvandare da
dessa staller hogre krav pa sina produkter. Dessutom ar forslitningen storre i dessa
sammanhang, vilket gor att kvalitetskraven ar hogre. Da Husqvarna ligger i det hogre
prissegmentet och ar varldsledande far kunden en kénsla av kvalitet och sakerhet,
vilket skyddar Husqvarnas marknadsposition inom motorsagssegmentet.

4.4.3 Konsumentprodukter i Nordamerika

Detta segment utg0r den storsta delen av Husqvarnas forséljning med 46 procent av
den totala forséaljningen och en rorelsemarginal pa cirka 10 procent. Tack vare sin
starka marknadsposition och sitt goda samarbete med aterforsaljaren Sears har
Husqvarna en god I6nsamhet inom detta segment.

4.4.4 Konsumentprodukter i 6vriga varlden

Detta segment utgor 18 procent av den totala forsaljningen och har en rérelsemarginal
pa cirka 5 procent. Marginalerna for konsumentprodukterna i 6vriga varlden &r lagre
an for dem i Nordamerika. Detta beror till stor del pa det storre antalet lokala aktorer
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med starka varumarken pa respektive omraden och den, jamfért med Nordamerika,
storre priskonkurrensen. (Electrolux Company Report, 2005)

4.4.5 Produkternas forséljningsutveckling
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Diagram 4-5 Utomhusprodukternas omsattning 1979-2004
(Kalla: Electrolux arsrapport 1979-2004)

Diagram 4-5 visar tydligt att utomhusprodukternas forsaljningssiffror har okat stadigt
anda sedan dess tillkomst inom Electrolux. Lonsamheten for utomhusprodukterna har
historiskt sett varit avsevéart hogre an for inomhusprodukterna. Detta kan till stor del
forklaras av svagare konkurrens och storre marknadsandelar inom flertalet av
utomhusprodukterna. Under 2001 kravdes det omstruktureringar for att effektivisera
den europeiska verksamheten som vid detta tillfalle drogs med allt for laga marginaler
jamfort med den amerikanska verksamheten. Sedan slutet av 80-talet har
rorelsemarginalen for utomhusprodukterna 6kat successivt med viss fluktuation, vilket
visas i Diagram 4-6.
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Diagram 4-6 Utomhusprodukternas rorelsemarginal 1979-2004
(Kaélla: Electrolux arsrapport 1979-2004)
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4.4.6 Distributionskanaler

Produkt Aterforsaliare  Specialisthandel Uthyrning
Motorsagar X X X
Handverktyg konsument X X

Trimmers, rojsagar X X X
Grasklippare X X

Akgrasklippare X X

Tradgéardsprodukter proffs X X
Diamantverktyg X X
Konstruktion X X

Tabell 4-4 Husqvarnas distributionskanaler

(Kalla: Electrolux Company Report 2005)

| USA star aterforsaljare som exempelvis Sears och Wal-Mart for ungefar 80 procent
av forséljningen av tradgardsprodukter till konsument. Férutom Sears saljer aven
Lowe’s Husqvarnas produkter sedan 2002. Lowe’s ar den tredje storsta aterforsaljaren
av utomhusverktyg i Nordamerika och har till skillnad fran Sears inget eget
varumarke. | Europa finns det farre stora aterforsaljare men branschen har for évrigt
stora likheter med USA. (Electrolux Company Report, 2005)

4.4.7 Husqvarnas produktion

Produkter USA Europa Kina Brasilien
Tradgardsprodukter 4 3 o* 0
Tradgardsmaskiner 1 3 0 1
Konstruktion 2 5 1 0

* Ingen egen produktion, anlitar kinesisk tillverkare

Tabell 4-5 Husqvarnas produktionsanlaggningar

(Kalla: Electrolux Company Report 2005)

Som Tabell 4-5 pavisar ar de flesta av Husgvarnas produktionsanlaggningar
lokaliserade i USA och Europa. Da konkurrenter som exempelvis Stihl har flyttat
produktion till lagkostnadslander har aven Husqvarna flyttat produktion av
komponenter for att kunna konkurrera. Det som skiljer Husqvarna fran sina
konkurrenter ar att medan konkurrenterna riktar in sig pa lagprissegment behaller
Husqvarna fokus pa produkter som kraver hogre teknologi, &ven om
lagpriskonkurrenterna sjalvfallet ses som ett potentiellt hot. Exempelvis ligger en av
Husqvarnas fabriker som tillverkar proffsmotorsagar i Sverige. Vid behov har
Husqvarna goda mojligheter att flytta stora delar av sin produktion till
lagkostnadslander da kostnaden for detta ar relativt lag jamfért med andra
verksamheter, som exempelvis for Electrolux inomhusproduktomrade. (Bengt
Andersson, 2006) Husqgvarna har 20 produktionsanlédggningar, varav 14 kan klassas
som fabriker. Med en omséttning pa cirka 27 miljarder kronor ger detta en
genomsnittsintakt pa cirka 1 360 miljoner kronor per anlaggning.
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4.5 Husgvarnas konkurrenter

Det finns ett antal aktorer pa den globala marknaden som konkurrerar med Husqvarna
pa flertalet produkter. Dock har vi inte funnit nagot foretag som har en helt identisk
produktportfolj, men nagra stora aktorer inom olika branscher har tillrackligt
likvardiga produkter for att de skall kunna réknas som konkurrenter till Husqvarna i
denna studie. Samtliga konkurrenter som presenteras ar globala aktorer och
konkurrerar med Husqvarna pa flera marknader.

For att kunna ge en uppfattning om vilken konkurrens Husgvarna moter pa den
globala marknaden ges en kortfattad presentation av nagra av konkurrenterna. Vi har
forsokt att fortydliga den del av respektive bolag som direkt konkurrerar med
Husqvarna da stora delar av deras koncerner ibland primart verkar inom andra
omraden an de Husgvarna verkar inom. Detta bor tas i beaktning nar en jamforelse
mellan bolagen sker.

Information om konkurrenterna ar hamtad fran respektive foretags hemsida och
arsrapport men aven en del information fran Datamonitors foretagsprofiler anvandes.
De redovisade siffrorna & omraknade fran USD till SEK enligt manadsgenomsnittlig
vaxelkurs for den manad som siffrorna presenterades. Alla siffror ar avrundade.

4.5.1 Makita Corporation

Makita ar ett japanskt foretag som séljer eldrivna verktyg och tillbehor till kunder
over hela vérlden. I sitt produktsortiment finns batteridrivna handverktyg, elverktyg
och aven eldrivna tradgardsverktyg. Det ar tradgardsverktygen som konkurrerar med
Husqvarnas produkter och denna del utgér cirka 10 procent av Makitas omséttning.
Den totala omsattningen ar 2004 uppgick till cirka 11 900 miljoner kronor varav
ungefar 500 miljoner kronor var vinst och antalet anstallda var 8 598 stycken.
Balansomslutningen var samma ar cirka 18 500 miljoner kronor. (www.makita.co.jp)

4.5.2 Deere & Company

Den amerikanska koncernenjatten Deere & Company tillverkar och tillhandahaller
bland annat maskiner till skogs- och jordbruk samt tradgardsmaskiner. Koncernen
konkurrerar med Husqgvarnas produkter framst gallande tradgardsmaskiner och denna
del stér for cirka 20 procent av koncernens omséttning. Ar 2004 var den totala
omséttningen cirka 120 miljarder kronor varav vinst utgjorde 9,5 miljarder kronor.
Antal anstallda var 46 500 stycken och balansomslutningen var samma ar 192
miljarder kronor. (www.deere.com)

4.5.3 The Toro Company

The Toro Company tillverkar och séljer produkter och kan liknas vid Husgvarnas.
Framst tillhandahaller de maskiner for golfbanor, landskapsarkitektur,
tradgardsskotsel och bevattningssystem. Denna amerikanska koncern borjade sin
verksamhet med att producera grasklippare och har numera produktion i USA,
Mexico, Australien och Italien. Storst ar den amerikanska marknaden da denna star
for 80 procent av koncernens omséttning. Den totala omséattningen for ar 2004
uppgick till 11994 miljoner kronor varav 747 miljoner kronor utgjorde vinst.
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Foretagets tillgangar uppgick till 6 741 miljoner kronor och de sysselsatte 5 164
anstallda. (Friberg & Runhdll, 2005)

4.5.4 Black & Decker Corporation

Black & Decker Corporation & en amerikansk koncern som tillverkar eldrivna
verktyg och tillbehor, jarnhandelsvaror samt teknologibaserade fastsattningssystem. |
produktomradet "Power Tools and Accessories” (eldrivna verktyg och tillbehdr) finns
de eldrivna tradgardsverktyg vars produkter konkurrerar med Husqvarnas. Dock finns
det ingen publik information angaende hur stor del de eldrivna tradgardsverktygen
utgor av koncernen men produktomradet Power Tools and Accessories stod for 71
procent av Black & Deckers totala omsattning ar 2004. Mest av Black & Deckers
forséljning sker i USA dar cirka 60 procent av omséttningen sker, nast storsta
marknaden &r Europa med cirka 20 procent. Koncernens totala omséattning for ar 2004
var 36183 miljoner kronor varav vinsten var 3057 miljoner kronor.
Balansomslutning hade ett varde av 37 067 miljoner kronor och koncernen sysselsatte
26 200 anstéllda. (Friberg & Runhall, 2005)

455 GGP

GGP é&r den storsta tillverkaren av grasklippare och tradgardstilloehdr i Europa.
Foretagets marken inkluderar Mountfield, Stiga, Alpina och Castelgarden. GGP
producerar saval egna marken som produkter till foretag som John Deere och Honda.
Foretaget har produktionsanlaggningar i Castelfranco Veneto i Italien och i Tranas
och antalet anstéllda uppgar till 1700. Koncernen ags av ABN Amro Capital och hade
under 2003 en omsattning pa drygt 4700 miljoner kronor. (Electrolux Company
Report, 2005)

4.5.6 Stihl

Stihl ar ett tyskt foretag som tillverkar motorsagar och ar den néast storsta producenten
med en omséttning pa 14 miljarder kronor av vilka halften utgjordes av motorsagar
och den andra halften av 6vriga tradgardsredskap sa som exempelvis hacktrimmare,
l6vblasare och grastrimmare. Foretaget har en stark position bland professionella
kunder och en tredjedel av forsaljning ar i Nordamerika. Stihl har sin produktion i
Tyskland, Brasilien och USA. Foretaget har forsdljning i 140 lander och antalet
anstallda uppgar till 7 500. (Electrolux Company Report, 2005)

4.6 Marknadsoversikt

Husqvarnas storsta marknader ar framforallt Nordamerika och Europa dér de har
ledande positioner inom olika produktomraden. De &r vérldens storsta tillverkare av
tradgardstraktorer, motorsagar, grasklippare och andra barbara bensindrivna
tradgérdsprodukter. Aven inom tillverkning av diamantverktyg héller de en langt
framskjuten position. Det produktomrade som Husqvarnas blivande VD Bengt
Andersson anser vara vitalt for foretagets framtid att véxa inom ar stora grasklippare
for proffsanvandare dar Husgvarna endast innehar 5-10 procent av
marknadsandelarna. | denna sektor har de storsta konkurrenterna upp emot 20 procent
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vilket gor Husqvarna till en liten aktor och foretagskop kan behovas for att na upp till
den kritiska massan. (Bengt Andersson, DN 18/2 2004)

Husqvarna bedémer att efterfragan i Europa pa konsumentprodukter visar god tillvaxt
men detta &r inte nagot som gatt att tyda i Nordamerika da omsattningen varit
ofdrandrad. Nar det galler professionella motorsagar anser Husqvarna att det gar att
skdnja en mojlighet for en god tillvéaxt bade i Europa och i Nordamerika.

Foretaget har en otvetydig stark stallning pa marknaden nar det galler proffsmaskiner
som exempelvis motorsagar och de har aven god kontroll 6ver produktionskedjan.
Dock ar det konsumentprodukter som &r Husgvarnas storsta segment, men trenden dar
ar att konsumenten efterfragar mer avancerade produkter och i framforallt USA kdper
konsumenterna numera &ven proffsprodukterna. (Bengt Andersson DN 18/2 2004)

En stor risk som foreligger globalt for konsumentprodukterna, é&r att
lagpriskonkurrenter kan komma att 6ka trycket for att minska marginalerna till nara
noll. Detta ses dock inte som ett hot mot Husqvarna utan som en utmaning enligt
Bengt Andersson. Men de senaste rapporterna pa fallande marginaler skulle kunna
tyda pa att lagpriskonkurrenter satter tryck pa foretaget. Ytterligare ett hot ar att
Huscvarnas motorleverantor Briggs & Stratton har forvarvat framat i kedjan och kopt
de tva produkttillverkarna Simplicity/Snapper och Murray. (Per Lindvall N24 11/11
2005)

| USA gar en betydande del av Husqvarnas konsumentforsaljning genom Sears som &r
storst pa den amerikanska marknaden géllande hushallsprodukter. Dock har Sears
tappat marknadsandelar de senaste aren vilket skulle kunna leda till att foretaget satter
storre press pa sina leverantorer for att 6ka Ilonsamheten och tillvéaxten. Lagg dartill att
Sears har en uttalad strategi dar forsaljningen av utomhusprodukterna domineras av
sitt eget varumarke Craftsman. (Per Lindvall N24 11/11 2005)

Dock har Husqgvarna ett starkt varumarke och i Europa ar det framst GGP som ar
deras storsta konkurrent pa konsumentprodukter med market Stiga pa
tradgardsverktyg och maskiner. I Nordamerika &r det framst Toro och John Deere som
foretaget konkurrerar med. Ser vi pa proffsprodukterna finns det flera stora aktorer
och i Europa patraffas bland annat market Stihl och i Nordamerika méarket Tyrolit.

Tradgardsprodukter ar ingen bransch som véxer i raketfart utan foljer konjunkturerna
ganska val, aven om védret har en stor inverkan. (Bengt Andersson DN 18/2 2004)
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5 Analys enligt trekantsmodellen

Analysen av Husqvarna ar gjord med hjélp av trekantsmodellen, och syftar till att ge
en beskrivning och analys av Husgvarnas nuvarande situation och historiska
utveckling. Syftet med analysen ar ocksa att visa hur den finansiella strukturen for
Husqvarna och det nya Electrolux kan tankas se ut efter avknoppningen.

5.1 Subjekt

Subjektet i trekantsmodellen innefattar foretagets manskliga resurser. Inledningsvis
presenteras ett generellt resonemang kring Husqvarnas anstallda och en genomgang
av hur antalet anstillda har forandrats Over tiden, uppdelat pa proffs- och
konsumentprodukter. Déarefter foljer en studie 6ver hur rorelseresultatet per anstalld
har utvecklats under de senaste fyra aren. Avslutningsvis presenterar vi en analys 6ver
hur omsattningen per anstélld inom respektive affarsomrade har utvecklats, samt en
jamforelse med nagra av Husqvarnas konkurrenter.

Husqvarna lagger stor vikt vid att fora fram att de anstallda &r foretagets viktigaste
tillgang. De satsar stora resurser pa utbildning av de anstallda och ar mana om
sakerheten pa arbetsplatsen for de anstallda, dar satsningarna pa sékerheten har lett till
att antalet arbetsrelaterade skador har minskat de senaste aren.

5.1.1 Antal anstallda 6ver tiden
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Diagram 5-1 Antal anstéllda 2001-2004

(Kaélla: Electrolux arsrapporter)

Diagram 5-1 visar antalet anstallda inom utomhusprodukter under de senaste fyra aren
fordelat pa konsument- och proffsprodukter. Det framgar tydligt av diagrammet att
antalet anstallda har 6kat stadigt under de senaste fyra aren. Antalet anstéllda har 6kat
i takt med att efterfragan pa utomhusprodukter har 6kat pa de flesta marknaderna.
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5.1.2 Rorelseresultat per anstalld

Subjekt Objekt
295
290
285
280 +
275 - Finans
270 O Rorelseresultat/anstalld
265 +—
260 —
255 +—
250
245

Tkr

2001 2002 2003 2004
Ar

Diagram 5-2 Rérelseresultat per anstalld 2001-2004

(Kalla: Electrolux arsrapporter)

Rorelseresultatet per anstalld minskade med cirka 10 procent mellan 2002 och 2003,
en minskning som forklaras av en 6kning av antal anstéllda samtidigt som resultatet
inte har 6kat i samma omfattning.

5.1.3 Omsattning per anstalld
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Diagram 5-3 Omsattning per anstélld 2001-2004

(Kalla: Electrolux arsrapporter)

Totalt sett har omséttningen per anstélld minskat med 31 procent mellan 2001 och
2004. Omséttningen inom utomhusprodukter minskade nagot efter 2001 samtidigt
som foretagets anstdllningar Okade under samma period. Minskningen i
omséttningen/anstélld mellan 2001 och 2002 ar framst ett resultat av den minskade
forséljningen av utomhusprodukter och utrustning for luftkonditionering till foljd av
kallt vader och lagerneddragningar i aterforsaljarledet i bland annat USA. Det kan
aven tolkas som en effekt av lagen om avtagande marginalnytta, vilket innebé&r att
omséttningen inte okar lika mycket for varje ytterligare person bolaget anstaller. En
annan teori kan vara att den nya, billigare arbetskraften i lagkostnadslander inte
genererar lika stort varde for foretaget.
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Diagram 5-4 Jamférelse med konkurrenter

(Kalla: Electrolux arsrapporter)

Vid en jamforelse med konkurrenterna ser vi att Husqvarna har en likvardig
omsattning per anstalld som Toro medan GGP har lyckats att halla en hogre
forséljning per anstélld. Detta skulle kunna ses som att Husqvarna inte ar lika
effektiva som GGP per anstalld men en aspekt som kan ha stor paverkan ar att det
skiljer vasentligt i storlek mellan foretagen da GGP har cirka 1 700 anstallda medan
Husqvarna har nastan 11 600 i sin personalstyrka.

5.2 Objekt

Husqvarnas har ett brett produktsortiment och det finns stora variationer inom varje
produktomrade. Detta gor det problematiskt att anvanda specifika produktenheter for
jamforelse i trekantsmodellen. Det finns inte heller tillgangliga uppgifter om antalet
producerade produkter. Darfor har vi valt att lata deras olika produktomraden utgéra
objektet i analysen. Vidare féljer en analys av dessa produktomraden for att sedan
behandla Husgvarnas marknadsposition och distributionskanaler.
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3000 -
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0 : : :
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och
markunderhallsverktyg

Diagram 5-5 Omsattning och resultat per segment

(Kalla: Electrolux arsrapport 2004)
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Som Diagram 5-5 pavisar ar det de professionella produktsegmenten som ger hogst
rorelsemarginal bland utomhusprodukterna. Det ar framfor allt produktomradet
professionella motorsagar, rojsagar och markunderhallsverktyg dar Husqvarna har
storst 16nsamhet, med en rorelsemarginal pa cirka 20 procent. Men det ar inom
konsumentprodukter i Nordamerika som Husqvarna saljer mest och har en ledande
position pa marknaden. Detta illustreras tydligt da denna stapel &r ungefar dubbelt sa
hog som stapeln for det nasta storsta segmentet. Enligt Bengt Andersson skall
Husqvarna satsa pa att forsoka 6ka forsaljningen av professionella akgrasklippare, dar
de i dagslaget har en liten marknadsandel. Detta indikerar att Husqvarna forsoker
starka omsattningen for segment dar de har en svagare marknadsposition, for att inte
paverkas i allt for stor utstrackning av den hardnande konkurrensen inom
konsumentsegmentet.

5.2.1 Professionella konstruktionsprodukter

Pa grund av uthyrningsforetagen som tagit delar av marknaden i USA kan detta
komma att pressa ner marginalerna da uthyrningsforetagen koper stora kvantiteter och
sedan anvander sina mangdrabatter for att kunna halla laga leasingavgifter. Detta gor
att fler foretag ser leasing som ett fordelaktigt alternativ, vilket pressar ner priserna
genom att foretagen ar beredda att betala mindre for att kopa konstruktionsprodukter.

5.2.2 Professionella motorsagar,
réjsagar och markunderhallsverktyg

Ett hot mot verksamheten kan vara att den storsta konkurrenten, Stihl, flyttar sin
produktion av motorsagar till Kina. Om flytten visar sig lonsam kan detta tvinga
Husqvarna att gora likadant for att skydda sina marginaler. Det faktum att
produktionen av motorsagar ar lokaliserad i Sverige samtidigt som majoriteten av
forsaljningen sker i USD och Euro kan paverka segmentets lonsamhet pa grund av
valutafluktuationer som exempelvis en svag dollar.

5.2.3 Konsumentprodukter i Nordamerika

De hot som finns mot verksamheten i Nordamerika dr bland annat att den storsta
aterforsaljaren Sears tappar marknadsandelar mot lagpriskedjornas expansion i
regionen. Detta kan dven leda till att Sears staller hdgre krav pa prissattning nagot
som kan leda till lagre marginaler for Husqvarna. Nar det galler
konsumentprodukterna i Nordamerika finns det dven mojlighet att vaxa och
expandera sitt utbud till att inkludera fler produkter och técka in fler kundsegment och
pa sa satt kan Husqvarna 6ka forsaljningen.

5.2.4 Konsumentprodukter i 6vriga varlden

De hot som framst foreligger inom detta produktomrade ar att leverantérer och
aterforsaljare far storre makt och en forhandlingsposition dar de i storre utstrackning
kan diktera villkoren. En mojlighet for Husgvarna kan vara att ga samman med nagot
av de storre foretagen pa den europeiska marknaden for att pa sa satt kunna ¢ka sina
marknadsandelar, héja priserna och 6ka I6nsamheten.
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Diagram 5-6 Husqgvarnas marknadsposition per produkt

(Kalla: Electrolux Company Report 2005)

Diagram 5-6 pavisar Husqvarnas starka marknadsposition gallande flertalet av deras
produkter. Framforallt ar det marknaden for motorsagar som starkt domineras av
Husqvarna tillsammans med den nast storsta aktoren Stihl, vilka sammanlagt star for
75 procent av forséljningen. Géllande de 6vriga produkterna i Diagram 5-6 illustreras
Husqvarnas framskjutna stéllning i forhallande till sina konkurrenter. Som tidigare
visats i detta avsnitt & det inom professionella tradgardsprodukter dar det kravs
insatser fOr att 0ka sina marknadsandelar.

5.2.6 Distributionskanaler

Eftersom aterforsaljarna i USA star for en stor del av forséljningen till konsument ar
det viktigt att foretaget har en god relation till dessa. Detta for att fa basta majliga
exponering hos sina aterforsaljare och darigenom kunna véaxa eller bibehalla sin
position inom detta segment. | Europa finns det en risk att aterforsdljarna av
konsumentprodukter véxer sig stérre och darigenom starker sitt forhandlingslége.

5.3 Finans

| detta avsnitt avser vi att belysa den finansiella sidan av trekantsmodellen dér vi
inleder med en illustration av utomhusprodukternas andel av forséljning och
rorelseresultat for  koncernen. Vidare foljer en historisk analys av
utomhusprodukternas utveckling for att sedan dverga till en mer kortsiktig jamforelse
med inomhusprodukterna, med hjélp av fyrkantsmodeller. Vi resonerar sedan kring
Handelsbankens vérdering av Husqvarna for att avslutningsvis gora en djupare analys
av utomhusprodukternas omséttning.
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5.3.1 Utomhusprodukterna — en |[6nsam verksamhet

23%

W Utomhusprodukter
JIlnomhusprodukter

7%

Diagram 5-7 Utomhusprodukternas andel av Electrolux férséljning

(Kalla: Electrolux arsrapport 2004)

| Diagram 5-7 illustreras utomhusprodukternas andel av den totala forsaljningen dar
avknoppningen leder till att cirka 23 procent av den totala omsattningen kommer att
tillfalla Husqvarna, medan resterande 77 procent hamnar i det nya Electrolux.
Anmarkningsvart ar att trots att utomhusprodukterna endast utgdr 23 procent av
forséljningen ar bidraget till koncernens rorelseresultat hela 45 procent, nagot som
illustreras i Diagram 5-8.

W Utomhusprodukter

55% O Inomhusprodukter

Diagram 5-8 Utomhusprodukternas andel av Electrolux rérelseresultat

(Kalla: Electrolux arsrapport 2004)

Denna tydliga skillnad i relationen mellan omsattning och resultat beror pa att
marginalerna for utomhusprodukterna &r vasentligt hogre &n for de mer
konkurrensutsatta inomhusprodukterna. Som tidigare pavisats i empirin ar det
proffsprodukterna som genererar den hogsta rorelsemarginalen.

5.3.2 Husqgvarnas utveckling over tid

Eftersom det inte finns nagra redovisade uppgifter om utomhusprodukternas andel av
koncernens tillgangar och skulder for artal fore 2003, har detta dessvéarre hindrat en
meningsfull historisk fyrkantsanalys. For att illustrera utomhusprodukternas
utveckling har vi istallet fatt ndja oss med att skapa diagram 6ver omséttning, resultat
samt rorelsemarginal mellan aren 1979 och 2004.
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Diagram 5-9 Utomhusprodukternas omséattning samt trendlinje 1979-2004
(Kalla: Electrolux arsrapporter 1979-2004)

Z

Omséttning Mnkr

I Diagram 5-9 kan utl&sas att utomhusprodukternas forsaljning har féljt trendlinjen
sedan i slutet av 80-talet, med undantag for en period runt 1998 da omsattningen var
lagre &n trenden. Detta kan forklaras med en negativ valutapaverkan pa grund av en
forsvagning av dollarn samt franvaron av foretagsforvarv.

Diagram 5-9 och Diagram 5-10 visar pa en stadig tillvaxt bade vad galler
omséttningen och rorelseresultatet for utomhusprodukterna. Eller for att citera Bengt
Andersson: "En tillvéxthistoria utan dess like”. (Bengt Andersson, 2006) Trendlinjen
for rorelseresultatet hamnar dock nagot ovanfor resultatkurvan for nastan hela
perioden, vilket beror pa den kraftiga resultatokningen under borjan av 2000-talet.
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Diagram 5-10 Utomhusprodukternas rorelseresultat 1979-2004
(Kalla: Electrolux arsrapporter 1979-2004)
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Diagram 5-11 Utomhusprodukternas rérelsemarginal 1979-2004
(Kalla: Electrolux arsrapporter 1979-2004)

1999 2004

Diagram 5-11, som visar rérelsemarginalens fordndring under utomhusprodukternas
livstid, vittnar &ven den om en vital och l6nsam verksamhet. Roérelsemarginalen har,
fran att ha legat pa narmare 14 % i inledningen av utomhusprodukternas livshana,
under de forsta tio aren minskat for att sedan stabilisera sig kring 10 %. Minskningen
under de forsta tio aren beror med stor sannolikhet pa en skarpt konkurrens inom
branschen.

5.3.3 Utomhusprodukternas férandring 2002-2004

Med hjalp av fyrkantsmodellen har vi illustrerat utomhusprodukt- respektive
inomhusproduktomradets utveckling de tre senaste aren. Eftersom koncernen forst i
arsrapporten for 2004 borjade sarredovisa siffror for utomhusprodukter som
sjalvstandigt segment, har vi inte kunnat fa fram siffror for balansrakningen for mer
an tre ar tillbaka i tiden.

2002 2004
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14 089 ~....’ o 165 13 277 6 823 13 606 ‘~.~. 8 477
24 637 ' 2943 23 958 2 967 24 171 3031

Diagram 5-12 Utomhusprodukterna 2002-2004
(Kalla: Electrolux arsrapport 2003 och 2004)

Alla siffror i fyrkanterna galler den operativa verksamheten, och ar justerade till 2004
ars niva enligt konsumentprisindex (KP1). Siffrorna &r i miljoner kronor (mnkr).

Aven om det inte gar att identifiera ndgon trend pé& en sadan har kort tidsperiod, gér
det att se att verksamheten haller sig pa en stabil niva, med sma eller obefintliga
forandringar under perioden. En ndmnvard foérandring ar dock den minskade
soliditeten mellan 2003 och 2004. Denna férandring kan bero pa att koncernen anser
att soliditeten ar for stark och darfor vill ta upp mer externt kapital for finansieringen,
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da detta kan vara mer ekonomiskt fordelaktigt. Rorelsemarginalen ligger stadigt pa
runt 11 % for samtliga ar, och i Gvrigt gar det heller inte att se nagra storre
forandringar. Fyrkanterna vittnar saledes om att utomhusproduktsegmentet under
2002-2004 &r en stabil och I6nsam verksamhet, och att det inte berdrts ndmnvart av de
stora omstruktureringar som annars pagick i Electrolux under perioden.

5.3.4 Inomhusprodukternas forandring 2002-2004
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Diagram 5-13 Inomhusprodukterna 2002-2004
(Kalla: Electrolux &rsrapport 2003 och 2004)

| Diagram 5-13 illustreras inomhusproduktsegmentets utveckling de senaste tre aren.
Liksom i tidigare fyrkantsmodeller &r samtliga siffror diskonterade till 2004 ars varde
for att mojliggora en relevant jamforelse, och ar angivna i miljoner kronor.

Som synes ar forandringarna mellan aren betydligt storre for detta segment an for

utomhusprodukterna. Anledningen &r att det just ar inomhusprodukterna de haft
Ionsamhetsproblem med, och att det darfor &r detta segment som berdrts av de stora
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omstruktureringar som genomforts de senaste aren. Bland annat har de inom detta
segment  behovt omlokalisera ett flertal produktionsanlaggningar till
lagkostnadslander, for att kunna havda sig i den allt hardare internationella
konkurrensen inom produktomradet vitvaror. Electrolux har dven avyttrat och lagt ner
verksamheter under 2002 och 2003, vilket syns tydligt pad den minskade
balansomslutningen och markbart minskade omsattningen.

5.3.5 Husqgvarnas omsaéttning

Da vi har valt att lata omsattningen utgora den huvudsakliga finansiella faktorn i
trekantsmodellen, avser vi slutligen att i detta avsnitt belysa denna n&rmare.
Omséttningen sager hur stor forsaljning ett foretag har haft under en period. Utan
intakterna skulle inte verksamheten fungera och en del av dessa aterinvesteras i nya
innovationer eller satsas i bland annat marknadsféringskampanjer for att generera nya
intakter.

| Diagram 5-14 illustreras Husgvarnas omsattning i forhallande till nagra av deras
konkurrenter. Det gar dven tydligt att se att Husgvarna har storst omsattning, tétt foljd
av Deere & Company, medan det &r ett relativt stort avstand till Stihl som ligger pa
tredje plats avseende omsattningens storlek.
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Diagram 5-14 Omséttning, Husqvarna och utvalda konkurrenter

(Kalla: Respektive foretags arsrapporter 2004)
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Diagram 5-15 Utomhusprodukternas omséttning per affarsomrade

(Kalla: Electrolux arsrapporter 2000-2004)
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Konsumentprodukterna utgér cirka 65 procent av den totala omsattningen for
utomhusprodukter ar 2004. Detta férhallande mellan proffsprodukter och
konsumentprodukter har hallit sig pa en relativt jamn niva de senaste fem aren och dar
framforallt en stor avvikelse gér att skonja. Ar 2002 sjonk proffsprodukternas
omsattning med nastan 20 procent fran aret innan, medan konsumentprodukternas
omsattning okade med cirka 9 procent. Denna avvikelse beror pa att koncernen har
forandrat sin struktur och vissa produkter som tidigare raknades in bland
proffsprodukter lades dver till konsumentprodukterna vilket pavisas genom att den
totala omsattningen forandrades marginellt samma ar.

En annan namnvérd héndelse som ledde till att konsumentprodukterna endast utgjorde
ungefar 60 procent av utomhusprodukternas totala omsattning var da det kalla vadret
och lagerneddragningar i aterforsaljarledet ar 2001 forde med sig att
konsumentprodukternas forsaljning sjonk.
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Diagram 5-16 Investeringar i forhallande till omsattningen
(Kalla: Electrolux arsrapporter 2000-2004)

Mellan aren 2000-2004 har investeringarna legat mellan 2,8 procent och cirka 3,3
procent av utomhusproduktomradets omséattning. En hdg investeringsniva ar 2001
beror till stor del pa att italienska grasklippartillverkaren Marazzini férvarvades.

5.3.6 Kort resonemang kring Electrolux borsvarde

Handelshankens vérdering av Husgvarna och Electrolux i avsnitt 4.3.2 baseras pa att
avknoppningen genomfoérs som planerat. Till varderingens fordel talar det faktum att
Handelsbanken Capital Markets ar en tung aktor bland analytikerna, och att en av
upphovsménnen till Electrolux-varderingen, Magnus Almerud, rankades som den
sjunde basta svenska borsanalytikern i en farsk undersokning gjord pa uppdrag av
Dagens Industri.(www.handelsbanken.se)

Det ar dock viktigt att ha i atanke att denna vardering gallde den 21 April 2005, det
vill sdga drygt atta manader sedan, och saledes ar allt annat &n dagsfarsk. Det
intressanta med varderingen ar att den pavisar hur avknoppningen leder till att dolda
varden tas fram. Detta styrks ocksa av det faktum att borskursen okat markant fran
styrelsens tillkdnnagivande av avknoppningen fram till idag, da den ligger strax over
Handelsbankens tidigare vardering.
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6 Kompletterande analys

Detta kapitel innehaller for uppsatsen vitala analyser som dock inte passade in i
trekantsanalysen. Kapitlet innehaller olika ténkbara avknoppningsscenarion samt
bransch- och SWOT-analyser.

6.1 Avknoppningen av Husqgvarna

| detta avsnitt forsdker vi analysera hur den nuvarande koncernen kan komma att
fordelas vid avknoppningen av Husgvarna. Resonemang fors framforallt kring
tdnkbara val av kapitalstruktur for de nya koncernerna. Detta illustreras med hjélp av
fyrkantsmodeller.

6.1.1 Electrolux fére avknoppningen

121 325

27 605
49 473

Hela koncernen _9 843

14 064

25459 23420

| |
91006 Fo7171 13148

93 957 27 368

8079
16 947 | Utomhus-{ -

produkterI

8 868
24 337 I 3031

43433
57 985 Inomhusprodukter

14552

|
89 444 I 4513

Diagram 6-1 Electrolux 2004
(Kalla: Electrolux arsrapport 2004)

| Diagram 6-1 illustreras hur respektive verksamhetsgren forhaller sig storleksmassigt
i forhallande till dels varandra och dels till den befintliga koncernen som helhet.

I den ovre fyrkantsmodellen visas hela Electrolux-koncernen samt dess
balansomslutning, kapitalstruktur, omséattning och resultat. De tva nedre fyrkanterna
representerar de tva nya koncerner som Electrolux genom den kommande
avknoppningen kommer att delas upp i.
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Eftersom Electrolux i nulaget arbetar med att ta fram ett prospekt for avknoppningen
av Husgvarna finns annu ingen detaljerad finansiell data for respektive
verksamhetsomrade offentliggjord. Darfor har vi i vara intervjuer med Electrolux
representanter haft svart att f fram exakta siffror till vara fyrkantsmodeller, och har
darfor varit nédgade att gora vissa egna antaganden.

Siffrorna till fyrkanterna ar hamtade fran Electrolux arsrapport for 2004, dar vi hamtat
uppgifter om totala tillgangar, skulder och rorelseresultat for respektive
verksamhetsgren. Vi har sedan tagit de koncerngemensamma tillgangarna och férdelat
dem i proportion till respektive verksamhetsgrens totala tillgangar. Enligt samma
princip har de koncerngemensamma skulderna fordelats i1 proportion till de
verksamhetsspecifika skulderna. Slutligen har vi férdelat koncernens finansiella
intakter dver respektive verksamhetsgren i proportion till dess totala tillgangar.

Knappheten pa detaljerad information om respektive omrade har vidare lett till att vi
valt en lagre detaljeringsgrad pa de tva nedre fyrkanterna, exempelvis genom att vi
endast visar totala tillgangar, skulder och eget kapital i balansomslutningen.

Da arsrapporten for 2005 annu inte ar publicerad, ar samtliga siffror hamtade fran
arsrapporten for 2004 eftersom denna innehaller de senaste publicerade siffrorna for
respektive huvudomrades balansstruktur. Vi dr darmed medvetna om att vi inte
formedlar en helt aktuell bild av hur koncernen ser ut omedelbart innan
avknoppningen, men eftersom forandringarna under det senaste aret varit relativt sma
bor det anda kunna anses att vara modeller och berakningar ar tillrackligt tillforlitliga
och relevanta. (Electrolux kvartalsrapport, Q3 2005)

Fyrkantsmodellerna askadliggor tydligt att inomhusproduktomradet representerar den
absoluta merparten av koncernens omsattning och balansomslutning. Dock visas
samtidigt att utomhusproduktomradets resultat ar vasentligt hogre i forhallande till
dess omsattning jamfért med resultatet for inomhusprodukterna. Detta &r en foljd av
att marginalerna ar hogre inom utomhusproduktomradet.

6.1.2 Avknoppningsscenario 1: Bibehallen kapitalstruktur

Nya Electrolux Husqvarna
93 957 27 368
6734 1968 6535
e, 35 134 p 8868
S, 24337 3031
51 251 e
N 8299
T, |14552
~{~
89 444 | 4513

Diagram 6-2 Bibehallen kapitalstruktur
(Kalla: Electrolux arsrapport 2004)
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Ett tankbart alternativ vore att i stora drag behalla den nuvarande Electrolux-
koncernens kapitalstruktur i de tva nya koncernerna. Genom denna modell uppnar de
en tamligen forsiktig forandring av risk och avkastning i de tva nya koncernerna
jamfort med det hur det ser ut i det befintliga Electrolux. Detta val av kapitalstruktur
ar aven det som illustreras i fyrkantsmodellerna i Diagram 6-1.

| forhallandet mellan omsattningen och tillgadngarna for Electrolux och Husqvarna
visas tydligt att de med detta val av kapitalstruktur far en narmast identisk
kapitalomsattningshastighet pa cirka 1,6 i bagge koncerner.

Soliditeten hamnar i detta scenario pa drygt 25 procent for det nya Electrolux, och pa
cirka 52 procent for Husqvarna.

Réantabiliteten pa totalt kapital hamnar enligt denna modell (med utgangspunkt i 2004
ars siffror) pd narmare 8 procent for det nya Electrolux samt 17-18 procent for
Husqvarna. Avkastningen pa eget kapital hamnar pa cirka 29 procent for det nya
Electrolux samt cirka 33 procent for Husqvarna.

6.1.3 Avknoppningsscenario 2:
Samtliga finansiella skulder l&dggs i Husgvarna

Nya Electrolux Husqvarna
93 957
3046 r— 27 368
"\‘ 5 656 6 536
s... —Q.. By
e, 35133 14979 [ T, 9843
eee. "+ 4256
51251 ., 24337 ' 3031
T 19164
§~*~
89 444 | 4513

Diagram 6-3 Finansiella skulder laggs i Husqvarna

(Kalla: Electrolux arsrapport 2004)

Ett annat alternativ som analytiker har diskuterat ar att I4gga néastintill samtliga av
koncernens finansiella skulder om 12 mdkr i det nya Husgvarna. Detta skulle innebéra
att Husqvarna belastades med en arlig rantekostnad pa runt 500 mnkr, vilket
koncernen utan problem skulle kunna bara med sitt prognostiserade arsresultat pa
drygt 3 mdkr. | ovanstaende fyrkanter existerar saledes ingen post for finansiella
skulder i fyrkanten for det nya Electrolux, medan Husqvarna nu har hela 2004 ars
totalpost pa 9 843 mnkr.

For att undvika en alltfor 1ag soliditet i det nya Husqvarna, valde vi att dven justera
fordelningen av de likvida medlen. Vi valde foljaktligen att ldgga 65 procent,
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motsvarande 5 656 mnkr, av de likvida medlen i Husqvarna och resterande 35 procent,
3 046 mnkr, i det nya Electrolux.

I Diagram 6-3 illustreras tydligt att det endast ar den finansiella delen av fyrkanterna,
det vill sdga arean ovanfor den streckade diagonalen, som foérdndras genom dessa
atgarder. Narmare bestamt okar finansdelens yta i Husqvarnas fyrkant, medan den
minskar for det nya Electrolux.

Denna modell far huvudsakligen tva positiva effekter:
1) Det nya Husqgvarna ges en angenam havstangseffekt med en okad rantabilitet
pa eget kapital och
2) Det nya Electrolux ges storre flexibilitet och uthallighet, och blir val rustat for
att klara framtida utmaningar.

Givetvis existerar dven baksidor med detta alternativ. Det nya Electrolux skulle vara
tvunget att hoja sitt resultat for att nd en anstandig avkastning pa eget kapital.
Dessutom medfor detta uppléagg en 6kning av den finansiella risken fér Husqvarna. En
okad finansiell risk ar emellertid nagot de borde kunna acceptera med tanke pa den
laga rorelserisken inom utomhusproduktomradet, till foljd av Husqvarnas starka
marknadsposition och stabilitet i verksamheten.

Soliditeten hamnar i detta scenario pa drygt 35 procent for det nya Electrolux, och pa
cirka 21 procent for Husqvarna.

Réantabiliteten pa totalt kapital hamnar enligt denna modell pa narmare 9 procent for
det nya Electrolux samt cirka 15 procent for Husqvarna. Avkastningen pa eget kapital
hamnar pa runt 24 procent for det nya Electrolux samt drygt 62 procent for Husqvarna,
vilket pavisar den havstangseffekt som erhalls genom att lagga over de finansiella
skulderna i Husqvarna.

6.2 Branschanalys

6.2.1 Hot fran nyetableringar

Det foreligger ett hot fran producenter i lagkostnadslander med liknande produkter till
lagre priser. Dock ser inte Husqvarna detta som ett hot da dessa produkter &r av
enklare karaktar och know-how saknas i dessa lander for att pa allvar konkurrera med
produktion av mer avancerade produkter. Detta ar ocksa en av anledningarna till att
Husqvarna inte forlagger sin produktion av avancerade produkter till dessa lander, da
det &ven finns en stor risk for piratkopiering. Né&r det galler produktdifferentiering har
Husqgvarna en stark stallning pa marknaden med ett starkt varumarke med tradition
och en stor kundbas globalt. Husgvarna har i dagslaget en strategi att forlagga enklare
produktion till lagkostnadslander och behalla mer avancerad produktion i
Nordamerika och Europa dar kompetensen for detta finns.

Det foreligger tydliga etableringshinder i denna bransch da det behdvs mycket kapital
for att starta upp en verksamhet. De redan stora aktérerna som Husqvarna har
stordriftsfordelar och det kan bli svart for en ny aktor att konkurrera pa liknande
produkter. Husqvarna har med sitt valkdnda varumdrke en annan stor
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konkurrensfordel som ocksa troligtvis har skapat manga lojala kunder. Framst géller
detta inom proffssegmentet dar kvalitet oftast prioriteras. Att ha tillgang till
distributionskanaler ar valdigt viktigt for att na ut till konsumenten. Detta avspeglas
tydligt i Husqvarna dar deras forsaljning i USA sker mestadels igenom aterforséljare
som Sears och Wal-Mart.

6.2.2 Hot fran substitutprodukter

Husqvarnas framsta skydd mot hotet fran substitutprodukter &r deras starka
varumarkesprofil. Genom att skapa ett stort kundvarde vill foretaget knyta till sig
lojala kunder i en langsiktig relation. Substitutprodukter ses inte som ett stort hot
inom branschen som helhet da flera av produkterna ar av avancerad karaktar att rena
substitutprodukter ar fa. Daremot ligger Husqvarnas produkter i de hogre
prisklasserna vilket kan innebéra att kunderna inom konsumentsegmentet valjer ett
billigare alternativ.

6.2.3 Koparnas forhandlingsstyrka

Slutkonsumenterna av Husqvarnas produkter har som en grupp valdigt liten méjlighet
att paverka prisutvecklingen eftersom de koper produkterna i sma volymer.
Aterforsaljarna har daremot storre forhandlingsforméga d& exempelvis Sears i
Nordamerika ansvarar for storre delen av Husqvarnas forsaljning pa den amerikanska
marknaden vilket ger dem ett starkt forhandlingslage. Dock har Husgvarna ett sa pass
starkt varumarke att de ar attraktiva for aterforséljare och har en god mojlighet att
byta till andra aterforsaljare med battre villkor. Inom branschen finns det flertalet
alternativa marken for aterforsaljarna att vélja mellan, vilket innebar en mojlighet att
valja det marke som bast lampar sig for marknadens behov och efterfragan, sett
utifran pris och anvandningsomrade.

6.2.4 Leverantdrens forhandlingsstyrka

Husgvarna ar ett starkt varumarke dven utan namnet Electrolux och har en stark
forhandlingsposition gentemot sina leverantrer. Da Husqgvarna har en hog
kvalitetsmedvetenhet vill foretaget arbeta med leverantdrer som kan leva upp till
foretagets kvalitetskrav, nagot som gor att Husqvarna kan fa svart att byta leverantorer
pa ett okomplicerat och smidigt satt. Leverantorerna hamnar dock i god
forhandlingssits gentemot Husqvarna da de far storre inflytande over villkoren. Det
forekommer &ven att Husgvarna har kontroll 6ver hela produktionskedjan inom vissa
produktomraden och blir darmed inte helt beroende av utomstaende leverantorer.

6.2.5 Rivalitet bland nuvarande konkurrenter

Inom den bransch dar Husqvarna verkar finns det ett flertal konkurrenter som
konkurrerar i olika utstrackning. Eftersom Husqvarna har ett brett produktutbud har
de manga olika konkurrenter pa flera olika marknader. Husqvarna ar varldens storsta
tillverkare av tradgardstraktorer, motorsagar, grasklippare och andra barbara
bensindrivna tradgardsprodukter. Vissa av Husqvarnas konkurrenter inom dessa
omraden ar framst foretag som tillverkar produkter inom néraliggande
produktomraden och darmed inte fokuserar sin verksamhet primart inom samma
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omrade som Husqvarna. Dessa konkurrenter skulle kunna bli ett stort hot mot
Huscqvarna om de bestammer sig for att andra sin fokusering da dessa foretag aven har
starka varumarken inom respektive produktomrade. Nar det géller tillvaxten inom
branscherna dar Husqvarna ar verksamma kan det utronas att proffsprodukterna ar det
omrade dar tillvaxten gar snabbast och dér det finns goda mojligheter att oka sina
marknadsandelar utan att ta marknadsdelar fran andra aktérer. Marknaden for stora
grasklippare for professionell anvandning ar ocksa den marknad som Husqgvarna
ligger langt efter sina konkurrenter och dar det finns marknadsandelar att ta in. Detta
hoppas att uppnas genom férvarv av féretag med en stark produkt men med svagt
varumarke.

6.3 SWOT-analys

En SWOT-analys behandlar de styrkor och svagheter som finns hos foretaget samt de
mojligheter och hot som foretaget ar utsatt for. Analysen ar ett bra redskap for att
analysera foretagets interna styrkor och svagheter och ger en god Overblick dver de
faktorer som paverkar foretaget och dess omgivning och som ej direkt gar att
Oversatta i monetéra termer.

6.3.1 Styrkor

o Starkt varumarke — foretaget har ett valkant varumarke med en langt
framskjuten marknadsstéllning pa flertalet produkter.

e Brett sortiment — genom en god produktmix kan foretaget erbjuda ett
varierande utbud av produkter.

e Aktiva pa flertalet marknader — med en global narvaro kan kunder éver
stora delar av véarlden erbjudas Husqgvarnas produkter. Detta medfor att
foretaget ar mindre kansligt for temporéra nedgangar pa enskilda marknader.

e Stark organisk tillvaxt tack vare god lénsamhet — foretaget har mojlighet
att expandera med egna medel och ar ej beroende av externa medel.

e Valutvecklade distributionskanaler — da foretaget har varit verksamma
under en langre tid har langsiktiga relationer utvecklats med distributorer.

o Kompetenta och kunniga leverantrer — Husqvarna anvéander sig enbart av
palitliga leverantorer som kan leva upp till deras hoga kvalitetskrav. Genom
langsiktiga relationer vet leverantdrerna vad som forvantas av dem.

e Finansiell styrka — foretag har ett starkt kassaflode och hoga marginaler pa
sina produkter.

e Lang erfarenhet av branschen — nagot som har utvecklat en
branschk&nnedom och en hdg kompetens inom foretaget.

e Stordriftsfordelar — tack vare sin ledande position och starka varumérke
medfor detta att foretaget kan kdpa och sélja stora kvantiteter.

e Etablerad vardekedja — inom vissa produktomraden har foretaget kontroll
over flera led i vardekedjan vilket bland annat underlattar intern kontroll.

6.3.2 Svagheter

e Valuta - eftersom foretaget har en global forsaljning i olika valutor ar de
exponerade for valutafluktuationer.
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Svaga marknadsandelar inom vissa produktomraden — medfor att
foretaget maste ta marknadsandelar genom att 6ka sin forséljning.

Beroende av att leveranttérerna lever upp till kvalitetskraven — genom sina
hdga kvalitetskrav &r Husgvarna beroende av att leverantorerna lever upp till
dessa.

Sasongsbetonade produkter — sommarprodukterna dominerar foretagets
produktutbud.

Beroende av aterforsaljare — Husqvarna ar beroende av Sears for sin
forséljning av produkter i USA.

Mojligheter

God tillvaxt inom branschen — tillvéxten inom branschen forvantas fortsatta
vilket mojliggor fortsatt I6nsamhet.

Goda mdjligheter till foretagsforvarv — Husgvarna har potential att gora
forvarv, framst sadana foretag med stark produkt men med ett svagt
varumarke.

Breddning av produktportfolj — foretaget skulle kunna diversifiera sitt
produktutbud ytterligare for att exempelvis kunna konkurrera med produkter
for vinterhalvaret.

Expansion pa nya marknader i olika utvecklingsstadier — genom
ytterligare expansion pa marknader i olika stadier kan riskerna minskas.
Flytt av produktion till lagkostnadslander — pa detta sétt kan foretaget
ytterligare minska sina kostnader.

Hot

Allméan lagkonjunktur — produkterna &r delvis konjunkturkansliga och en
nedgang kan saledes paverka verksamheten.

For snabb expansionstakt — detta kan medfdra organisatoriska problem om
foretaget véxer snabbare &n vad som kan hanteras.

Risk for felsatsningar — detta kan fa konsekvenser for foretaget om de gor
felaktiga satsningar pa exempelvis marknader eller produkter.
Nedlaggningar och uppségningar — kan fa en negativ paverkan pa
allmanhetens uppfattning om foretaget.

Flytt av produktion till lagkostnadslander — detta kan medfora att den nya
personalen inte besitter den kompetens som krévs.

Okad internationell konkurrens — innebar att fler aktorer slass om
marknadsandelarna.

Konflikt med leverantorer — da foretaget ar till stor del beroende av palitliga
leverantorer skulle en konflikt med vissa kunna fa stor inverkan da det kan
vara svart att hitta lampliga alternativ.

Kundernas priskanslighet — Husqvarnas produkter har i allménhet en hogre
prisniva an konkurrenternas, vilket medfor att vid en forandring av
konsumentbeteendet kan produkterna véljas bort mot billigare alternativ.
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7 Slutdiskussion

| detta avslutande kapitel besvarar vi de fragestallningar som presenterades i det
inledande kapitlet. Avslutningsvis ger vi &ven forslag till fortsatta studier.

7.1 Slutsats och egna reflektioner

7.1.1 Bakomliggande faktorer till avknoppningen

Att doma av det rika informationsmaterial vi tagit del av, i form av rapporter,
intervjuer och externa analyser, ar det otvivelaktigt sa att de skillnader i strategisk
inriktning som existerar mellan verksamheterna, i kombination med avsaknaden av
storre synergieffekter dem emellan, gor att en uppdelning &r fullt naturlig. I synnerhet
da Electrolux har som uttalad malsattning att renodla sin karnverksamhet.

Affarsvarldens uppmarksammande om de forestaende hoten om fientligt uppkop kan
mycket val ha verkat som en katalysator som satte igang den interna diskussionen om
avknoppningen pa allvar. Detta da den bidrog till att skapa extern press pa styrelsen
att gora nagot at problemen med den undervéarderade aktien. Tankarna om en
avknoppning har dock sannolikt redan funnits inom styrelsen en langre tid.

7.1.2 Avknoppningens effekter pa de uppdelade koncernerna

En tydlig effekt av avknoppningen &r att respektive koncern efter uppdelningen far en
betydligt mer fokuserad ledning, som kan engagera sig mer i den operativa
verksamheten. Uppdelningen skapar dessutom tva koncerner som kan inrikta sig fullt
ut pa sina respektive karnomraden, vilket fran externt hall kommer att upplevas som
positivt i dessa tider da fokus pa karnverksamhet har blivit norm. Inte minst ar detta
viktigt for starkt marknadsorienterade verksamheter som dessa, da det mojliggor en
starkare fokus pa dess specifika marknader.

Dessutom far Husqvarna storre handlingsfrihet vid forvarv, da de inte langre behover
ta nagra strategiska hansyn till inomhusproduktomradets stravan mot fokusering pa
sin kdrnverksamhet.

I och med avknoppningen forlorar Electrolux sin mest lI6nsamma verksamhet vilket
leder till ett forsamrat kassaflode. Detta kan skapa svarigheter att forsvara sin redan
konkurrensutsatta position. Dock finns mdjligheten att lagga stora delar av de
rantebarande skulderna i Husqvarna for att pa sa sétt ge det nya Electrolux en storre
finansiell styrka.

Ur &dgarnas perspektiv &r avknoppningen positiv i den meningen att den hojer
aktievardet. Detta genom att avknoppningen tar fram dolda véarden i koncernen samt
reducerar den konglomeratrabatt som tidigare implicerats i varderingen av Electrolux
gentemot dess konkurrenter.
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7.1.3 Tankbar finansiell struktur efter avknoppningen

Enligt var bedomning ar det mest troligt att den finansiella strukturen i de uppdelade
koncernerna kommer att vara snarlik scenario 2 i var finansiella analys. Det innebar
alltsa att Electrolux kommer att lagga merparten av de rantebarande skulderna i den
nya Husgvarna-koncernen. Ett sddant upplagg menar vi skulle tillgodose respektive
koncerns finansiella behov.

Genom en dylik fordelning ges Electrolux en stark soliditet samt den styrka och
flexibilitet som kommer kréavas for att fa bukt med deras Ionsamhetsproblem, och en
langsiktig verlevnadspotential. Samtidigt ges Husgvarna, som utan problem klarar av
en hogre skuldsattningsgrad, en havstangseffekt som ger en forbéttrad avkastning pa
eget kapital.

7.1.4 Husqvarnas framtidsutsikter

Som vi visat i var trekantsanalys har utomhusproduktsegmentet haft en stadig
organisk tillvéxt och resultatutveckling anda sedan dess tillkomst runt 1980. Som vi
visat i bland annat SWOT-analysen och i trekantsmodellens objekt, har Husgvarna en
mycket god l6nsamhet, ett starkt varumérke och en vérldsledande marknadsposition
pa de flesta av sina produkter. Hoten fran lagprisproducenter och konkurrenter som
flyttar 6ver produktion till bland annat Asien ar angeldget. Men Husqvarna ligger val i
fas med dessa och har redan mojlighet att flytta dver produktion vid behov. Genom
sitt starka distributionsnat har de ett stort dvertag mot konkurrenterna och &ven om
Sears dras med minskad lonsamhet har Husqvarna andra aterforsaljare som ar starka
pa framforallt den Nordamerikanska marknaden. Utifran branschanalysen finns det
heller inga ytterligare Overhangande hot som kan dventyra Husgvarnas ledande
stéllning inom den ndrmaste framtiden.

Eftersom allt tyder pa att utomhusprodukternas forutsattningar i den nya Husgvarna-
koncernen i allt vasentligt kommer att forbattras, finns det stor anledning att anta att
de dven fortsattningsvis kommer att ha en god I6nsamhet och tillvaxt.

7.2 Forslag till fortsatt forskning

Det som i synnerhet vore intressant ar en utvardering av Electrolux och Husgvarnas
verksamheter nagot ar efter avknoppningen. Vidare skulle det vara av stort intresse
med en fordjupad analys av nagot av de storre bolag som tidigare avknoppats fran
Electrolux, exempelvis Granges eller Autoliv, for att utvardera deras utveckling efter
att de skilts fran Electrolux.
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Bilaga 1: Handelsbankens vardering av Husqvarna

Table 8. Valuation of Outdoor products based on a Gordon formula

Normalised 2009

Sales

EBIT
EBIT-margin
Tax

Tax rate

MNet income

Growth
Cost of equity
Pay out ratio

Gordon formula value

Discounting factor 2009 fo 2005
Walue in 2005

alue per current Electrolux share

33,431
3,343
10.0%
-1,003
30%
2,340

45%
9.1%
90%

45,787

0.706
32,318

111

Source: Handelsbanken Capital Markets estimates

Table 9. Sensitivity of the DCF valuation of Electrolux's outdoor products

EBIT-margins
Sales growth 7.0% 9.0% 10.0% 11.0% 13.0%
2.5% 54 70 77 85 101
3.5% B4 82 91 100 119
4.5% 78 100 M > 144
5.5% 99 128 142 156 184

Source: Handelshanken Capital Markets estimates

FCR FCFo

DCF=Y - —+ - o
S+ WACC | (14 WACC e ' 2 (WACC e - 1)

Where:
FCF, = Free Cash Flow at time ©

-+ MO+ A-M+0

FCF 0 = The year afier the Nth year is 3 “sustainable year. In the models used by HCM, the forecast period is set at fen years followed by a sustainable year

9= growih in the resdual period

WD = net interest bearing debt (-] or cash (+) 3t market values

A = market value of associated companies

M = market value of minority interests

(0 = other, e.g. market value of opton programmes (-}

WACT ey = Weighted Average Cost of Capital. See below.

The dscount rate used to caleulate the DCF value is calculated as:

Kélla: Electrolux Company Report, 2005 (géller samtliga tabeller ovan)
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Bilaga 2: Varderingsmodeller

Varderingsmodeller

For att berdkna ett ekonomiskt varde av framtida utdelning behovs det ta hansyn till
foretagets tillvéxt, avkastningskrav och utdelningspolitik. Gordons modell forutsétter
att foretaget som varderas befinner sig i ett stabilt l&ge dar utdelningen férvéntas ha en
konstant tillvaxt under en lang tid. Modellen kopplar aktievarderingen till dess
forvantade utdelning for nastkommande ar genom skillnaden av aktiens forvantade
avkastning och den forvantade tillvaxten pa utdelningen. Denna formel anvands nar
det antas att utdelningen for en aktie 6kar med en fast procentsats for varje ar
framover. (Fredriksson, Lindvall & Herrman 2002)

_UPA,_UPA,(1+)
r-g  r-g

Po

Po = pris med konstant tillvaxt
g =den konstanta procentuella tillvaxten i utdelning
UPA, = den nuvarande utdelningen
UPA = den forvantade utdelningen om ett ar
r = investerarnas avkastningskrav

Gordons modell
Kalla: Fredriksson, Lindvall & Herrman 2002

Det foreligger dock en risk for dvervérdering med denna modell om det antas att den
procentuella tillvaxten kommer att vara relativt hog i all evighet. Detta ar en
anledning till att denna modell fatt kritik for att vara orealistisk da modellen kraver
antagandet om en viss procentuell tillvaxt per ar i all evighet. (Fredriksson, Lindvall
& Herrman 2002)

Diskonterad kassaflodesvardering (DCF)

DCF (fran engelskan Discounted Cash Flow) behandlar det kassaflode som genereras
i foretaget under till exempel ett verksamhetsar. Kassaflodet paverkas inte av
avskrivningar, bokslutsdispositioner eller andra intédkter och kostnader som inte leder
till in- och utbetalningar. Diskonterad kassaflodesvardering ar vardet av foretagets
verksamhet minus vérdet av skulderna och investerarnas fordringar. Denna vardering
har sin fokus pa att vardet for en tillgdng ar nuvérdet av forvantade framtida
kassafloden. (Fredriksson, Lindvall & Herrman 2002)

& KF,
o Z(1+ r)!

t=1

Po = Aktiens vérde
n = tillgangens livslangd
KF;= Kassaflodet i period t
r = diskonteringsréntan reflekterat till risken i det uppskattade kassaflodet

Diskonterade kassaflodesvardering
Kélla: Fredriksson, Lindvall & Herrman 2002
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Diskonteringsrdntan ar en Kkritisk variabel i en DCF-vardering dér en felaktig
uppskattning av denna eller fel i matchningen av kassafloden och diskonteringsréntor
kan ge allvarliga fel i varderingen. Den anvanda diskonteringsrantan bor stamma
overens med saval risken som det kassafléde som diskonteras. (Fredriksson, Lindvall
& Herrman 2002)
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Bilaga 3: Intervjufragor till Anders Edholm

1. Det &r allmant ként att Electrolux &r ett finansiellt starkt bolag med néstan inga
externa skulder. Detta gor att hotet om fientligt uppkdp ar uppenbart, vilket dven
kommenterats av bland annat Affarsvarlden. Kan man séga att detta ar det framsta
motivet till avknoppningen? Finns det &ven andra motiv?

2. Finns det andra mal som man vill uppna genom avknoppningen, férutom att avvarja
hotet om fientligt uppkop?

3. Hur lange har avknoppningen varit planerad?
4. Kommer organisationsstrukturen for utomhusverksamhetsgrenen att forandras
nagot i och med att den Gvergar till en sjalvstandig koncern? Om sa ar fallet, hur

kommer den nya organisationsstrukturen att se ut?

5. Vilka ar de framsta for- respektive nackdelarna med avknoppningen (ur Electrolux
samt den nya Husqvarna-koncernens perspektiv)?

6. Hur ser du pa framtiden for Electrolux (d v s inomhusprodukterna) efter
avknoppningen?

7. Hur mycket pengar har hittills satsat pa att forbereda avknoppningen?
8. Vilket datum under 2006 genomfors avknoppningen?

9. Hur stor del av Electrolux balansomslutning (d v s totala tillgangar) férsvinner i och
med avknoppningen?

10. Finns det ndgon separat balansrakning for sjalva utomhusdelen, d v s den del som

kommer att bilda en sjalvstandig koncern vid avknoppningen? | sadant fall, skulle vi
kunna fa ta del av den till var analys?
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Bilaga 4: Intervjufragor till Bengt Andersson

1. Kan man séga att forsaljningen av utomhusprodukter paverkas namnvart av
konjunkturférandringar?

2. Hur stor inverkan har forandringar i energipriser (t ex elpriser och pris pa raolja) pa
utomhusproduktverksamheten?

3. Hur stort upplever du att hotet ar att era konkurrenter borjar flytta sin tillverkning
till lagkostnadslander? Tror du att Husgvarna kommer att behova flytta
produktionsanlaggningar till lagkostnadslander inom de narmaste aren?

4. Vilka ser du som de framsta fordelarna med avknoppningen? Finns det enligt din
mening nagra nackdelar?

5. Hur ser du pa framtiden for den nya Husqvarna-koncernen?

6. Hur ser du pa framtiden for Electrolux (d v s inomhusprodukterna) efter
avknoppningen?

7. Tycker du att man kan dra nagra paralleller till tidigare avknoppningar fran
Electrolux-koncernen?

8. Hur lange har avknoppningen forberetts?

9. Ar det en tankbar situation som analytikerna spekulerat om, att man lagger en stor
del av de rantebarande skulderna hos Husgvarna?

10. Tror du att risken for fientliga uppkop kan finnas med i motivbilden till
avknoppningen?

11. Ar det ndgot mer du vill tillagga angdende avknoppningen?
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