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Syfte: Denna studie syftar till att utreda om spin-offs i Sverige genererar anormal avkastning
gentemot marknadsindex fran dagen de borsintroduceras och efterfoljande tva ar. Vidare avser
studien att identifiera forklarande variabler till eventuell anormal avkastning hanforbar till spin-
offs.

Metod: Deduktiv och kvantitativ metod med utgdngspunkt i en eventstudie dir den forviantade
avkastningen berdknats enligt den justerade marknadsmodellen. Resultaten har sedan testats

statistiskt samt illustrerats genom konstruktion av ett spin-off index

Teoretiska perspektiv: Tidigare studier av spin-offs pd den svenska marknaden har frimst

fokuserat pa kortsiktig kursutveckling. De flesta studierna har dessutom genomforts i USA

Empiri: Resultaten baseras pa historisk aktieavkastning for 33 spin-offs under aren 2000-2014,

samt dess tillhdrande noteringsprospekt

Resultat: Signifikant 6veravkastning har pavisats for samtliga perioder som métts i denna studie.

Vidare ér variabler som industritillhorighet samt beta delvis forklarande variabler till detta.



ABSTRACT

“The good break-up? A Bachelor thesis regarding spinoffs performance in relation to the market

index”

Seminar date: 2 June 2016

Course: Bachelor Thesis in Corporate Finance, FEKH89

Authors: Jenny Holmgren, Hanna Jangnemyr, Cassandra Lénninge, Sandra Vallin

Adyvisor: Erling Green

Keywords: Spin-offs, Long-run Performance, Multiple Regression Analysis, Cumulative
Abnormal Return (CAR), Market Adjusted Return Model

Purpose: This study intends to investigate if spin-offs generates an abnormal return against
market index, from listing and the following two years. Furthermore, the authors intend to
examine to which extent a number of selected variables may affect spin-offs performance during

this period.

Methodology: A deductive and quantitative method with basis in an event study where the
expected return is calculated based on the Market Adjusted Return Model. The findings have

been statistically tested and visualized through the construction of a Spin-off Index.

Theoretical perspectives: The efficient market hypothesis, Asymmetric Information, Signal

Theory, Stock Price

Empirical foundation: The results are based on historical stock data for 33 spin-offs during the

time period 2000-2014, and the pertained listing prospectus.

Conclusion: Significant positive abnormal return has been proved for all time periods that has

been measured in this study. Further explanatory variables are industry and beta.
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BEGREPPSLISTA

Foretagsavknoppning: Foretagsavknoppning innebdr att ett foretag blir tva. Vanligtvis sker
detta genom att ett moderbolag viljer att separera en enhet eller del av sitt foretag fran

moderbolaget.

Spin-off: En typ av borsavknoppning som innebédr att en del eller enhet avknoppas fran
moderbolaget och introduceras pa borsen. I denna studie kommer endast “rena” spin-offs att
studeras. I en “ren” spin-off delas samtliga aktier i det avknoppade bolaget ut till befintliga
aktiedgare 1 moderbolaget 1 form av en skattefri utdelning. Aktiedgarstrukturen i moderbolaget

och det avspinnade bolaget &r sdledes identisk efter transaktionen (Cornell, 2014).

Det finns dven “orena” spin-offs och andra alternativ vad gdller avknoppningar, vilka redogors for i kapitel 2.3.

Transaktion: Nar begreppet “transaktion” anvands i studien d@mnar det till att forklara processen
dir moderbolag och dotterbolag separeras fran varandra. Transaktionen dr saledes borsnoteringen

av dotterbolaget som sjélvstindig enhet.

Moderbolag: 1 denna studie anvinds begreppet “moderbolag” for att beskriva den enhet som
innan transaktionen &r noterad pa borsen. Séledes d4r moderbolaget den enhet som knoppar av och

borsnoterar en annan enhet 1 och med transaktionen.

Dotterbolag: Den avspinnade enheten anvinds i denna studie synonymt med “dotterbolaget™ och
ar den enhet som borsnoteras i och med transaktionen. Dotterbolaget dr den enhet som innan

transaktionen styrs av moderbolaget.

Anormal avkastning: Den avkastning som for en given tillgdng fréngar forvéntningarna hos
investeraren. Den forvéntade avkastningen dr i denna uppsats likstélld med marknadsportfoljens
avkastning. [ foljande rapport anvdnds bendmningen anormal avkastning likvérdigt med

overavkastning.



Index: Ett index beskriver ett sammansatt antal finansiella instruments virdeutveckling och
redogor for utvecklingen i forhéllande till en viss tidpunkt. Ett aktieindex anvinds for att skapa en
helhetsbild 6ver hur borsutvecklingen sett ut dver en specifik tidsperiod. Det finns index for
specifika branscher, sektorer och geografiska regioner. I denna studie anvédnds ett svenskt

marknadsindex som benchmark vid jamforelse av olika foretags aktieavkastning.

Betaviirde: Ett betavdrde beskriver hur mycket en aktie ror sig i relation till marknaden. Ett
betavérde nira 1 innebidr hog korrelation med marknadsindex, medan betaviarden runt 0 dr relativt
okorrelerade med marknadens rorelser. Betavdrden 6ver 1 och under -1 tyder pa att en tillgdngs

aktiekurs &r positivt respektive negativt korrelerad med index, men fluktuerar kraftigare.



1.0 INLEDNING

Detta kapitel dmnar introducera ldsaren till dmnet spin-offs for att sedan mynna ut i studiens

problemformulering, syfte, avgrdinsningar samt mdlgrupp.

1.1 BAKGRUND

Trender géllande foretagssammanséttningar har skiftat 6ver tiden. Tidigare var det populért att sl&
ihop bolag inom olika branscher och bygga sa kallade konglomerat. Idag ser laget annorlunda ut
och trenden har ersatts av att allt fler foretag véljer att koncentrera sina verksamheter for att

kunna fokusera pa sina kirnkompetenser (Blecher, 2006).

En foretagsavknoppning som omstrukturering innebdr en uppdelning av ett bolag och dr séledes
motsatsen till de mer uppméirksammade foretagsforviarven. Forhoppningen vid vanliga
foretagsforvarv brukar uttryckas som “1 + 1 = 3”. Ddremot har det i ménga fall visat sig vara en
falsk sddan och tidigare studier péstér att de efterlingtade synergieffekterna istillet realiseras vid
en spin-off och kan beskrivas med uttrycket “4 - 2 = 3”. Mervirdet vid denna omstrukturering
sdgs uppsta da respektive foretag kan arbeta mer malinriktat efter avknoppningen med fokus pé
dess respektive kirnverksamhet (Hite & Owers, 1983). Detta exemplifieras i Addtechs spin-off av
dotterbolaget Addlife i bdrjan av borsaret 2016. Addtech tillhor kategorin teknikhandelsbolag,
medan Addlifes verksamhet dterfinns inom hilso- och sjukvardsindustrin. Addlifes verksamhet
hade innan spin-offen utvecklats till den grad att deras operationella verksamhet inte
overensstimde med resterande delen av bolaget. Ddrmed fanns incitament for att genomfora en
spin-off i syfte att ge utrymme for en mer verklighetsbaserad vérdering samt tilldta respektive
verksamhet att vdxa. Efter avknoppningen har borsvéirdet for Addtech dkat med ndrmare 200
miljoner kronor och vérderingsmultiplarna for bolaget &r nu i nivd med konkurrenterna inom

branschen.

Addtech &r inte ensamma pa marknaden om att ha genomfort strategiska omstruktureringar.
Historiskt sett har ndgra av Sveriges mest framgéngsrika foretag, sisom Husqvarna och Volvo,
blommat ut frdn en avknoppning. Den grundldggande idén bakom denna omstrukturering dr att
“delarna ar béttre dn helheten” och att foretagets fulla virde inte reflekteras i nuvarande
konstellation, vilket skapar incitament for att genomfora en forédndring. Genom en separation kan

bada foretagen fokusera pd sina kdrnkompetenser samt ha en sjdlvstindig strategisk och



operationell inriktning. Forvéntningarna infor en borsavknoppning ar foljaktligen att pa sikt dka
aktiedgarvirde genom savil transparens som effektivitets- och 16nsamhetsforbéttringar (Glevén,
2016).

I rena” spin-offs delas samtliga aktier i dotterbolaget ut till moderbolagets befintliga &dgare,
vilket resulterar i identisk dgarstruktur i sévdl moderbolag som dotterbolag. I Sverige var det inte
mdjligt att gora sa kallade “rena” spin-offs forrdn Lex ASEA reglerna infordes r 1991. Detta
eftersom moderbolagets aktiedgare tidigare var tvungna att skatta for inkopsritten. Inforandet av
Lex ASEA har medfort att dgarna undkommer dessa tidigare beskattningseffekter. Reglerna
mdjliggor séledes en kostnadsfri tilldelning av dotterbolagets aktier, dir det totala vérdet overfors
till aktiedgarna (Skatteverket, 2005).

1.2 PROBLEMDISKUSSION

Spin-offs har kommit lite i skymundan jamfort med klassiska foretagsforvérv och ar i forhallande
till dessa relativt ouppmirksammade pa marknaden. Detta dr ndgot forundransvirt eftersom
fenomenet har pekats ut som en av de fi kvarvarande marknadsineffektiviteterna, da
overavkastning har pévisats for sdvdl moderbolaget som dotterbolaget i en spin-off (Wiles &
Woodridge 1993; Dorsey, 2005). Enligt den neoklassiska ekonomiska teorin &r marknaden den
mest effektiva prisséttaren och en eventuell felviardering kan forklaras med den osdkerhet som
uppstar da ett foretag inte tidigare varit noterat pd marknaden. Felaktiga beddmningar av
foretagsvirdet uppstar till foljd av rddande informationsasymmetri pd marknaden (Loughran &
Ritter, 1995). Den &veravkastning som uppstar vid spin-offs dr sdledes motséigelsefull gentemot
det generella antagandet om en effektiv marknad, som péstér att det &r omojligt att kontinuerligt
sla marknadens avkastning (Williams, 2005).

Den anormala avkastningen som spin-offs har genererat i USA kan bekriftas genom béde
Bloombergs Spin-Off Index (BN SPIN) och Guggenheims Spin-Off ETF (CSD). Det
forstndmnda indexet inkluderar enbart avspinnade foretag och har dverpresterat gentemot den
amerikanska marknadsportfoljen over flertalet tidsperioder, liksom Guggenheims fond (Cornell,
2015). Utanfor USAs grinser dr det ddremot inte lika vanligt forekommande med spin-offs som
omstruktureringsmetod, och den svenska marknaden saknar motsvarande bevakning av de spin-
offs som genomforts. Majoriteten av de genomforda studierna kring spin-offs har dven dessa
genomforts 1 USA och séledes saknas information om hur tillimpbara de amerikanska studierna

ar pd den svenska marknaden.



I dagslidget finns det darutdver fa undersokningar som fokuserat pd den langsiktiga
aktieavkastningen efter genomford spin-off. Framst har tidigare studier undersokt reaktionerna i
moderbolagets aktiekurs efter tillkdnnagivandet om utforandet samt den initiala kursutvecklingen
direkt efterf6ljande noteringen av dotterbolaget. Den ldngsiktiga utvecklingen av
aktieavkastningen for dotterbolaget ar inte lika frekvent uppmérksammad i tidigare studier, vilket

skapar ett informationsgap.

Tidigare studier har &mnat undersoka vilka variabler som kan forklara 6veravkastningen och har
bland annat uppmérksammat faktorer som 16nsamhetsmatt, industritillhorighet och relativ storlek
mellan moder-och dotterbolag (Brinck & Falk, 2005; Renneboog, 2006). Hittills har dock inget
tydligt monster identifierats. Exempelvis har det inte undersdkts hur moderbolagets
bakomliggande motiv till genomférandet av en spin-off skulle kunna péverka eventuell
overavkastning pa lang sikt. Ett vanligt forekommande motiv till att genomfGra en spin-off &r en
uttryckt vilja att renodla respektive verksamhet, men &ven dolda motiv som interna konflikter
eller en vilja att bli av med en olénsam avdelning kan ligga bakom. Saledes &r motiven ofta mer

komplexa &n vid forsta anblick och skulle darfor kunna paverka framtida avkastning.

1.3 PROBLEMFORMULERING / FRAGESTALLNING

% Hur utvecklas aktieavkastningen for avknoppade bolag gentemot marknadsindex under de

forsta tva dren efter en spin-off pd Stockholmsborsen?

% Om spin-offs genererar anormal avkastning, kan i sé fall forklarande variabler identifieras

till denna?

1.4 SYFTE

Denna studie syftar till att utreda om spin-offs i Sverige genererar anormal avkastning gentemot
marknadsindex frdn dagen de borsintroduceras och efterfoljande tva ar. Vidare avser studien att

identifiera forklarande variabler till eventuell anormal avkastning hénforbar till spin-offs.



1.5 AVGRANSNING

Denna studie avgrinsas till noterade foretag pa den svenska aktiemarknaden dir studien syftar till
att undersoka svenska borsnoterade foretag som tillkommit genom en spin-off. Endast de spin-
offs som initialt noterats pd Nasdaq OMX Stockholm och First North har undersokts. Studien
avgransar sig vidare till ett urval av spin-offs som skett under perioden 2000-01-01 till och med
2014-12-31, da dessa skett efter inférandet av Lex ASEA. Denna avgransning har gjorts for att
kunna undersdka sd kallade “rena” spin-offs. Studien &dmnar till att enbart undersoka de
borsavknoppade bolagens aktieavkastning, till stor del eftersom tidigare studier inom dmnet
framst undersokt moderbolagets utveckling. Ytterligare motiv till att méta det avknoppade
bolagets aktieavkastning dr att denna enhet alltid ar fullstindigt inblandad 1 spin-offen. Sdledes
kan f6ljande aktieutveckling i storre grad hanforas till spin-offens effekter. Moderbolaget knoppar
endast av en del inom verksamheten, och ldmnar resterande del orérd. Moderbolagets

aktieutveckling kan séledes endast till viss del knytas an till hdndelsen spin-off.

1.6 MALGRUPP

Denna studie &r riktad till studenter inom finans, samt foretag och privatpersoner som vill 6ka sin
kdnnedom inom omrédet spin-off och dess avkastningseffekter. Mélgruppen ar vald utifrdn dmnet
pa uppsatsen. En viss kunskap om finansiella marknader och termer forutsétts hos méalgruppen for
att kunna tillgodogora sig de teorier och modeller som anvints, samt bedoma studiens resultat pd
ett godtyckligt sdtt. Denna studie dmnar att belysa det identifierade informationsgapet pa den
svenska aktiemarknaden samt tillgodose mélgruppen med statistiskt sékerstéllda fakta kring spin-

offs och dess generering av aktiedgarvérde.
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1.7 DISPOSITION

I kapitel I introduceras d@mnet och bakgrund till problemstillningen presenteras for att vicka ett

intresse. Vidare specificeras syftet med studien samt vilka avgridnsningar som gjorts for arbetet.

I kapitel 2 presenteras de teoretiska ramverket samt tidigare forskning som ligger till grund for

studien. Detta for att ge ldsaren en djupare inblick och forstaelse for det valda omradet.

I kapitel 3 presenteras den metod som anvints i studien. Aven kritiska diskussioner gillande
validitet och granskning av kéllor aterfinns. I detta kapitel presenteras dessutom urvalet av spin-

offs samt de statistiska modeller som ligger till grund for den kvantitativa undersdkningen.

I kapitel 4 presenteras de kvantitativa resultat som erhéllits enligt det urval och den metod som

presenterats 1 tidigare kapitel.

I kapitel 5 analyseras studiens kvantitativa resultat utifrdn det teoretiska ramverket samt resultatet

fran tidigare forskning.

I kapitel 6 presenteras slutsatsen samt reflektioner kring analysen dér egna tankar och

resonemang lyfts fram. Detta mynnar ut i forslag till vidare forskning.
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2.0 TEORETISK REFERENSRAM

Detta kapitel dmnar att ge en djupare forstdaelse av problemomradet genom en presentation av ett

teoretiskt ramverk samt tidigare studier

2.1 EFFEKTIVA MARKNADSHYPOTESEN

Den effektiva marknadshypotesen forutsétter att alla aktier p4 marknaden é&r rétt prissatta, baserat
pa deras framtida kassafloden och under forutséttning att all information ar tillgédnglig for
investerare (Berk & DeMarzo, 2014). Enligt hypotesen dr informationstillgdng den enda faktor
som paverkar prissittningen av en finansiell tillging och marknaden é&r séledes
informationseffektiv. Graden av informationseffektivitet avgdrs av marknadens forméga att
effektivt spegla den tillgingliga marknadsinformationen i tillgdngars pris. Den grundar sig i ett
antagande om att alla aktorer pd marknaden agerar rationellt, far tillgang till information vid
samma tidpunkt samt innehar kunskapen att analysera informationen korrekt (Arnold, 2005).

Den effektiva marknadshypotesen har dock kritiserats da den framforallt bygger pa manga
antaganden och dessutom anses for generell for att kunna testas empiriskt. Hypotesen delades
darfor upp i tre olika former av marknadseffektivitet; svag, halvstark och stark, i syfte att avgora

vilken niva av informationseffektivitet som den haller f6r (Fama, 1970; 1991).

Svag effektivitet
Information frdn historiska
aktiekurser

Halvstark effektivitet
All offentlig information

Figur 2.1 - Marknadseffektivitet
Killa:Egen
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Svag effektivitet innebér att priset pa en aktie reflekterar all historisk information om aktiekurs
samt avkastning. All tidigare information om aktien finns séledes inkorporerad i priset. Historiska
kursrorelser kan dirfor inte anvéndas for att forutspd framtida prisforédndringar i aktiekursen
(Williams, 2005). Prisfordndringarna &r ddrmed bdde oberoende och slumpmaéssiga i statistiska
termer. (Fama, 1970; 1991).

Halvstark effektivitet innebér att aktiekursen, utdver att spegla historisk information, &ven
anpassar sig snabbt till all publik tillgénglig information. Med sddan information menas
vanligtvis foretagsspecifik information i form av olika rapporter, information om nyemissioner
och liknande. (Fama, 1970; 1991).

Stark effektivitet innebir att dven insiderinformation avspeglas i priset pa aktien och ddrmed har
inte insiders ndgon mdjlighet att géra vinst. Om marknaden &r effektiv i starka form skapar alltsd

inte insiderinformation forutsittningar for ett battre investeringsbeslut (Fama, 1970; 1991).

2.2 ASYMMETRISK INFORMATION

Asymmetrisk information &r ett begrepp som beskriver en skillnad i informationsmédngd mellan
tvd parter. Om asymmetrisk information rdder pa aktiemarknaden maste den effektiva
marknadshypotesen ifrdgaséttas da marknaden inte ldngre &r informationseffektiv. Det racker
med en liten informationsimperfektion for att en marknad i jimvikt ska bli ett orimligt antagande
(Grossman & Stiglitz, 1980).

Vid en borsintroduktion rader informationsasymmetri mellan foretag och potentiella investerare.
Ledningen i ett foretag besitter omfattande kunskap om verksamheten och har tillgang till stora
méngder information géllande interna processer, vilken expertis som finns samt dess ekonomiska
potential. Potentiella investerare har ddremot begridnsad insyn i1 foretaget och har dérfor svarare

att gora en bedomning kring vad foretaget dr virt (Cohen & Dean, 2005).

Okad transparens och minskad informationsasymmetri har ett starkt samband enligt teorin. Ett
tillvigagéngssétt for att Oka transparensen dr att genomfora en spin-off d& det visat sig att
informationsasymmetrin  mellan  foretaget och marknaden minskar. Den Okade
informationstillgdngen forbéttrar foretagets marknadsvérde dé investerare har lattare att analysera

respektive del (Krishnaswami & Subramaniam, 1999).
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2.2.1 SIGNALTEORI

Informationsasymmetri pa aktiemarknaden medfor att investerare behover forlita sig pa olika
typer av signaler fran foretaget for att kunna gora en likvardig bedomning. Enligt signalteorin kan
marknaden, genom att tolka insiders beteende, f tillgdng till samma méngd information som
exempelvis ledningen (Leland & Pyle, 1977). Ett vanligt exempel pa en signal dr utdelning. som
antingen kan vara kapital- eller aktiebaserad.

En hojning av ett foretags utdelning kan signalera att foretaget tror pa framtida kassafléden och
vinster, och ddrmed har rad att dela ut en del av arets resultat. En hdjd utdelning tolkas saledes
ofta som positivt av investerare och ddarmed Okar vérdet pd foretaget. Diaremot kan en 6kad
utdelning dven sidnda en negativ signal, om det tolkas som att ett foretag inte har nigra andra

investeringsmojligheter och delar ut resultatet av den anledningen (Ross, 1979).

2.3 THE LAW OF ONE PRICE

Enligt Berk och DeMarzo (2014) finns det minga faktorer som péaverkar priset pa en aktie. De
pastar att “lagen om ett pris” kan appliceras pa prissdttningen av en aktie. I enlighet med detta
resonemang baseras aktiepriset pd nuvérdet av alla framtida forvantade kassafloden, utdelningar

samt framtida forsiljningspris som investerare kommer fa ta del av.

2.4 MULTIFACTOR EXPLANATIONS OF ASSET PRICING
ANOMALIES

Fama & French (1996) argumenterar ocksé for att aktieavkastningen paverkas av fler faktorer én
bara informationsméngden pd marknaden. Faktorer sdsom storleken pa foretaget, dess intdkter,
kassaflode, tillgdngars marknadsvirde samt historisk forsdljningsutveckling kan paverka priset pa
aktien. Eftersom dessa faktorer inte &r inkorporerade i den effektiva marknadshypotesen kan de

darfor ses som avvikelser, eller sa kallade anomalier (Fama & French, 1996).
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2.5 UTBUD OCH EFTERFRAGAN PA AKTIEMARKNADEN

Den grundldggande orsaken till fordnderliga aktiekurser &terfinns i teorin om utbud och
efterfragan. Utbudet representerar intentionerna hos de nuvarande aktiedgarna att sdlja sitt
innehav till “rétt” pris. Att utbudet av aktier 6kar innebdr att fler aktiedgare vill sélja sitt innehav,
vilket driver ner aktiepriset. Efterfragan forklarar i sin tur intentionerna hos de investerare som
skulle vilja kopa aktien till “rétt” pris. En okad efterfragan innebér att fler investerare vill kdpa
aktien, vilket driver upp priset. Interceptet dir utbud- och efterfragakurvorna mots innefattar

affaren och transaktionen dir aktien byter dgare (Evans, 2012).

UTBUD OCH EFTERFRAGANS INVERKAN PA
R AKTIEPRISET

Utbud

R onreoce ntoyay
Kepresenterar

Efterfriagan

Lepresenterar

PRIS

Figur 2:2 - Utbud och efterfragans inverkan pa aktiepriset
Kidlla: Egen

Gemensamt for kortsiktig och langsiktig avkastning &r att forvéntningarna hos bade nuvarande
och potentiella investerare har stor inverkan pa prissdttningen. Positiva fOrvdntningar infor
framtiden Okar efterfrigan pa aktien, vilket innebér en 6kning i aktiepris. At motsatt hall sinker
negativa forvintningar efterfrdgan och resulterar i en ligre aktiekurs. Forvéntningarna kan i vissa
fall ha storre betydelse dn operationell l6nsamhet vad géller prisséttningen av aktien. Ett foretag
som pavisar starka operationella resultat kan ha en negativ aktiekursutveckling, vilket innebér att

de framtida forvintningarna pé bolaget dr negativa (Evans, 2012; Berk & DeMarzo, 2014).
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KORTSIKTIG KURSUTVECKLING

Kortsiktig kursutveckling avser en period pd mindre &n ett ar. Avkastningen for en individuell
aktie dr pd kort sikt véldigt kénslig for nyheter som pa ett eller annat sétt skulle kunna ha inverkan
pa verksamheten. Nyheterna kan vara av foretagsspecifik karaktdr, betrdffa aktuell bransch eller
innefatta generella ekonominyheter. Positiva nyheter paverkar aktiekursen pa sd sitt att aktien
anses mer attraktiv och efterfraigan pé aktien okar medan utbudet minskar d& de nuvarande
aktiedgarna blir mindre benédgna att sélja sitt innehav. Séledes Okar alltsd priset pa aktien vid
positiva nyheter. At motsatt hall drivs aktiekursen ned vid negativa nyheter. Utbudet av aktier
okar dé allt fler aktiedgare vill silja sitt innehav, och efterfrigan minskar eftersom aktien anses
mindre attraktiv. Deldrsresultat, rykten och tillfélliga ranteforandringar dr ytterligare faktorer som
kan paverka aktiekursen pd kort sikt (Evans, 2012; Berk & DeMarzo, 2014).

LANGSIKTIG KURSUTVECKLING

Langsiktig kursutveckling syftar pé en tidsperiod som é&r ldngre 4n ett dr. Aktiekursen paverkas pa
langre sikt av mer fundamentala och verklighetsbaserade orsaker som foretagens vinstutveckling,
utdelningar och den allminna konjunkturen dir &ven si kallade “bubblor” dr medridknade. IT-
bubblan vid millenniumskiftet dr ett exempel pa en sddan bubbla dér aktiekurserna upparbetades
under flera ar, for att senare rasa kraftigt. Aven skatter, rintor, samhillstrender och interna

fordndringar 1 foretaget kan pédverka aktiekursen (Evans, 2012; Berk & DeMarzo, 2014).

2.6 FORMER AV FORETAGSAVKNOPPNINGAR

En foretagsavknoppning, eller fission, dr en form av foretagsomstrukturering. Det &r ett
svirdefinierat begrepp dé det finns olika sitt att genomfora denna typ av omstrukturering. For att
fortydliga begreppet fission menar Curt Scheutz (1988) att man kan dela upp tillvigagingssittet i
tre huvudgrupper: Sell-offs, Management Buy-Outs och Borsavknoppningar. Men dven varianter

som Equity Carve Outs, Split-offs, Split-ups samt Tracking Stock existerar.

Beslutet att knoppa av en enhet &r 1 huvudsak en tva-stegsprocess dér det forsta steget innebér att
foretaget beslutar att [dimna en bransch eller produktlinje av ett eller flera skil och det andra steget
ar att vilja ldmplig strategi (DePamphilis, 2010). Allt som oftast &r syftet med
foretagsavknoppningen att renodla respektive verksamhet dér spin-offs visat sig vara det mest

lyckosamma tillvigagangsattet (Glevén, 2016).
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[ Foretagsavknoppning ]
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Management T .
Sell-off Buy-Out (MBO) Borsavknoppning
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Equity .
Split-ups | | Carve Out Split-off Trs“fk’;‘g
(ECO) e

Spin-off

Figur 2.3 - Former av foretagsavknoppningar
Killa:Egen

2.6.1 SELL-OFF

Att genomfora en avyttring i form av en direkt forsdljning, eller en sd kallad sell-off, dr den
vanligaste formen av exit-strategi (PWC, 2012). En sell-off kan ses som ett omvént
foretagsforvarv och innebér att ett foretag séljer en del eller enhet av sitt bolag till ett annat
foretag eller en grupp av investerare. Detta innebér att dgandet Sverfors till nya aktdrer och
aktiedgarna i det sidljande moderbolaget forlorar siledes styrformégan och linken till den del som
har avknoppats (Scheutz, 1988). Att sdlja av dotterbolaget &r attraktivt ur moderbolagets
synvinkel da det innebér att en omedelbar premium mottages fran det uppkdpande foretaget eller

gruppen av investerare (Teall, 2007).

2.6.2 MANAGEMENT BUY-OUT

Vid management buy-outs, MBOs, séljer moderbolaget en andel av dotterbolaget till en grupp

investerare som inkluderar foretagsledningen hos moderbolaget (Rubera & Tellis, 2013). Detta
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kan innebéra en tillfdllig privatisering av den salda delen och eventuellt en bdrsintroduktion

langre fram 1 tiden (Scheutz, 1988).

2.6.3 BORSAVKNOPPNINGAR

SPLIT-UPS

Split-ups dr en variant av en borsavknoppning och innebér att ett foretag delar upp sin verksamhet
i tvd eller flera delar. Dessa delar upphor sedan att finnas efter att dess aktier delats ut till dgarna
(Scheutz, 1988).

SPLIT-OFF

En split-off dr en transaktion didr moderbolaget framfor ett erbjudande till sina befintliga
aktiedgare om att byta en del av eller hela sitt innehav i moderbolaget till det nu sjélvstindiga
dotterbolaget. Skillnaden gentemot en spin-off blir dirfor att dgarstrukturen dr icke-proportionell
gentemot moderbolaget. Vissa aktiedgare kan ha aktier i bdda foretagen, medan andra enbart ar
dgare i ett av dem (PWC, 2012).

EQUITY CARVE-OUT

I en Equity Carve Out (ECO) siljer moderbolaget en andel i dotterbolaget, vanligtvis mindre &n
20%. Saledes behdller ofta moderbolaget en andel av aktierna i spin-offen, 4ven om det nu ses
som en sjdlvstindig enhet, varpa ECO:n kan beskrivas som en partiell spin-off. (Cornell, 2014;
Teall, 2007).

TRACKING STOCK

En form av finansiell transaktion, dir moderbolaget stiller ut aktier som enbart speglar en del av
bolagets prestation. Det vill sdga att en enhet separeras fran koncernens ridkenskaper for att
framstéllas som en egen enhet med urskilda resultat. Denna form av avknoppning ar populér vid
tillvixtsenheter da ovriga koncernen uppvisar forluster. I detta fall behéller moderbolaget ett
finansiellt och operativt inflytande i dotterbolaget, och erhaller i regel dven en del av

emissionslikviden vid forsédljningen. (Scheutz, 1988)

SPIN-OFF
Spin-off &r en borsavknoppning och innebér att den del eller enhet som knoppas av introduceras

pa borsen. Moderbolaget delar ut samtliga aktier i det avknoppade foretaget till moderbolagets
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aktiedgare, en sd kallad “ren” spin-off. Delas aktierna istéllet bara delvis ut till moderbolagets

aktiedgare och resterande siljs till allmdnheten sdgs spin-offen dérfor vara “oren” (Scheutz,

1988). En renodlad spin-off innebdr saledes att ett sjdlvstindigt dotterbolag skapas inom ett

foretag och sedan separeras genom en enskild borsnotering. Aktiedgare inom moderbolaget,

undgar omedelbar beskattning och beskattas forst nér eller om de véljer att sélja av sina andelar.

Ur en aktiedgarsynvinkel kan de nya aktierna i spin-offen dérfér ses som en form av extra

utdelning. Efter genomférandet av spin-offen har aktiefigarna saledes aktier i tva olika bolag, men

dgarstrukturen i respektive foretag dr identisk och med moderbolagets struktur innan spin-offen

(Cornell, 2014).

"Ren" Spin-off

Moderbolag }\

"Ren" Spin-off

Akticdgare
Moderbolag

‘ Dotterbolag 100% nya aktier

"Oren" Spin-off

Moderbolag }\

"Oren” Spin-off

vy

‘ Dotterbolag

Figur 2.4 - “Ren” och “oren” spin-off
Killa:Egen

Begreppet spin-off kommer vidare att anvéndas

Akticdgare
Moderbolag

andel nya aktier

Kddjya aktier

synonymt med ‘“avknoppning” och

“borsavknoppning”. Innebdrden av dessa kommer séledes att vara en ren spin-off, om inte annat

anges.
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2.7 LEX ASEA

Fram till ar 1991 beholl de svenska moderbolagen i regel en majoritet av dotterbolagets aktier vid
en spin-off (Scheutz, 1988). Detta d4 moderbolagets aktiedgare tidigare beskattades for
inkopsrétten. For att underldtta omstruktureringar inom aktiebolagssektorn och mgjliggora s
kallade “rena” spin-offs i Sverige, inforde man Lex ASEA reglerna som fick sitt namn i samband
med delningen av foretaget ASEA och reglerna finns numera i inkomstskattelagen (42 kap. 16-16
a §§ IL; Skatteverket, 2005).

Reglerna innebdr att en koncerns verksamhet under vissa forutsattningar kan undvika omedelbara
inkomstskatteeffekter vid uppdelning av bolaget dd beskattning istdllet sker vid forsédljning av
aktierna. Detta sker genom att samtliga andelar i det avknoppade bolaget delas ut till
moderbolagets aktiedgare (Skatteverket, 2005).

De kriterier som behover uppfyllas for att f& genomfora en spin-oftf i Sverige enligt Lex ASEA ér:

% Att moderbolaget ér ett svenskt noterat bolag eller ett utlindskt bolag under
forutséttningen att bolaget hor hemma i en stat inom EES, eller i en stat som Sverige har

ett avtalat msesidigt informationsutbyte med.

% For att forhindra riktade utdelningar till utvalda befintliga aktieéigare, maste aktier delas ut

i forhéllande till innehavda aktier i moderbolaget.

% Det foretag som knoppas av méste vara ett dotterbolag till det utdelande aktiebolaget.

% Moderbolagets aktier maste vara marknadsnoterade.

% Moderbolagets hela innehav i dotterbolaget maste delas ut.
Killa: Skatteverket, 2005
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2.8 SPIN-OFF SOM UTDELNING

En utdelning kan antingen vara kapital eller aktiebaserad. Ett foretag kan saledes vilja att dela ut
kapital till aktiefigarna i relation till deras respektive aktieinnehav. Detta kapital dr vanligtvis en
andel av foreglende ars vinst (Berk & DeMarzo, 2014). Alternativt kan en utdelning bestd av

aktier i exempelvis ett dotterbolag, i enlighet med Lex ASEA.

Enligt Berk och DeMarzo (2014) ér fordelen med en utdelning av en spin-off i jamforelse med en

vanlig utdelning:

1. Att transaktionskostnaderna som dr associerade med en kapitalbaserad utdelning undviks

2. Attutdelningen inte beskattas till skillnad frén en kapitalbaserad utdelning

2.9 MOTIV TILL BORSAVKNOPPNINGAR

2.9.1 STRUKTURELLA OCH STRATEGISKA MOTIV

Beslutet av exit-strategi paverkas starkt av moderbolagens behov av likvida medel, graden av
samverkan mellan den verksamhet som ska avyttras eller avknoppas och moderbolagets dvriga
enheter. Moderbolag som é&r i behov av kapital i form av likvida medel dr mer bendgna att vélja
en Equity Carve-out eller annan typ av avyttring for verksamheter som uppvisar ett hogt
forsdljningsvirde 1 forhdllande till dess synergiviarde. Dessa strategier tenderar att generera ett
kapitalflode till foretaget till skillnad fran en spin-off, medan spin-offs kan skapa storre
aktiedgarvirde. Sdledes dr moderbolag som inte har tillférandet av kapital som framsta strategi,

mer benégna att vilja spin-offs som strategi (DePamphilis, 2010).

Dessa motiv forklarar avknoppning som en strukturell metod for att renodla respektive
kdrnverksamhet samt processer. Med detta menas att tillvixten himmas for savdl moder- samt
dotterbolag ur flera aspekter och darfor inte ger utrymme for den specialisering som Onskas.
Foretag bor saledes kontinuerligt utvdrdera sin bolagsportfolj for att kunna tillgodogora
synergieffekterna inom respektive avdelningar fullt ut. Da nuvarande dotterbolag uppnatt en
sddan mognadsgrad att denna anses kunna bedriva verksamheten vidare pd egen hand kan
synergier dirmed hdmmas inom konstellationen, vilket utgor ett fullgott motiv for att genomfora
en spin-off (Scheutz, 1988; Pearson, 1998).
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2.9.2 LONSAMHETSMOTIV

Ytterligare ett motiv for att genomfora en avknoppning dr att 6ka den operativa 16nsamheten
inom respektive foretag (Scheutz, 1988). Detta 16nsamhetsmotiv kan &ven ha sin grund i att
kdrnverksamheten i moderbolaget &r 16nsam, men en avdelning eller dotterbolag drar ner
resultatet. Genom separation ges ledningen mojlighet att fokusera pé& den individuella

lonsamhetsutvecklingen istéllet (Mayer, 2005).

2.9.3 OPTIMERING AV KAPITALSTRUKTUR OCH OKAD TILLGANG PA
KAPITAL

Bedrivandet av verksamhet inom samma fOretag innebir att de tvingas ha samma kapitalstruktur
oavsett det egentliga kapitalkravet, vilket delvis kan himma den operativa verksamheten. Genom
avknoppning tillats respektive foretag att tillimpa optimal kapitalstruktur (Pearson, 1998). For att
exemplifiera detta kan inledningens exempel med Addtech och Addlife tillampas. Addlife, vars
verksambhet till stor del bestar av forskning och utveckling, bar innan avknoppning stor andel av
det gemensamma foretagets skulder. Efter transaktionen fick Addtech dérfor starkare
balansridkning, vilket gav utrymme for ytterligare forvarvsmojligheter och fortsatt tillvaxt
(Glevén, 2014). I samband med notering av dotterbolaget 6kar dessutom
kapitalanskaffningsmojligheterna for det nya foretaget. Det dr lttare for dotterbolaget som
sjalvstindig enhet att anskaffa nytt kapital efter separationen ur flera aspekter. Detta eftersom
alternativet att genomfora sjélvstandiga emissioner pd marknaden dd mojliggjorts (Scheutz,
1988).

2.9.4 OKADE INCITAMENT FOR LEDNING OCH ANSTALLDA

Effektivisering av kapitalbaserad ersittning till anstéllda och ledning tilldts inom dotterbolagen da
separationen medfor att de anstéllda blir direkt kopplade till utfallet for foretaget och man kan
déarfor argumentera fOr att incitamenten att prestera dkar. Den nya ledningen i det avspinnade

foretaget har dessutom ofta representanter som tidigare arbetat for moderbolaget for att ta tillvara
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pa de nya foretagsspecifika mojligheterna (Cornell, 2014). Det kan vidare vara littare att
rekrytera chefer och beslutsfattare till ett noterat bolag, di ett sddant kan bedriva friare personal-
och I6nepolitik &n om det &r hart knutet till ett moderbolags policy (Scheutz, 1988). Dessutom har
ledningen mojlighet att sjdlva dga aktier i dotterbolaget och aktiebaserade incitamentsprogram

kan tillimpas for att motivera dessa (Macdonald, 2009).

2.9.5 RATTVISARE MARKNADSVARDERING OCH OKAD TRANSPARENS

Ytterligare motiv till att genomfora en spin-off, menar Pearson (1998), dr misstron att
marknadens virdering av nuvarande konstellation inte speglar verkligheten. Avknoppningen ger
foretagen en tydligare investeringsidentitet dir renodlandet av respektive foretag ger en mer
transparent, malinriktad och attraktiv framstédllning for investerare som har fokus pa en viss
sektor. De individuella virderingarna av foretagen kan darmed antas hdjas vid separation av dem
(Cornell, 2014). Pé sa sitt skapas aktiedgarvirde d& den 6kade transparensen gor det mojligt att

fatta battre investeringsbeslut for dess respektive portfolj (DePamphilis, 2010).

2.10 POTENTIELLA SVARIGHETER MED BORSAVKNOPPNINGAR

2.10.1 RELATIONEN MELLAN MODERBOLAG OCH DOTTERBOLAG

Det initiala problemet dr att definiera en avgransning mellan moder- och det nya dotterbolaget.
D4 moder- och dotterbolag har betydande relationer till varandra kommer denna uppdelning bli
mer tids- och resurskrdvande (Ostling & Lipton, 2016). D4 omstruktureringen vél genomforts,
kan transaktionen inte heller tas tillbaka och foretaget kan likvél bli uppkopt av en annan aktor pa
marknaden (L.E.K, u.a.).

I samband med en spin-off méste det ddrmed upprittas en noggrann resursallokering dar det
redogors for bdde hur humankapital, réttigheter och finansiellt kapital ska fordelas mellan
bolagen. Tidigare synergier mellan bolagen kan forloras samt att kannibalism mellan enheterna
kan uppstd om dessa verkar inom samma bransch. Andra konsekvenser kan innebira att anstillda
lamnar, produktiviteten blir lidande och att kunder inte kan fornya kontrakt forrdn det nya
foretaget ar kant (Ostling & Lipton, 2016).
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Hoga transaktionskostnader kan uppsta i samband med genomforandet da det nya bolaget ofta
behover inbringa kapital, och dven avyttringsprocessen kan forsdmra virdet pa det nya foretaget
om den &r langdragen. Dessutom medfor borsnoteringen striktare regler om Idpande rapportering,
publika aktiedgarrelationer samt upprétthallandet av interna kontroller (OneSteel, u.4; L.E.K,

u.a.).

2.11 TIDIGARE FORSKNING

Studier inom spin-offs dr till 6vervigande del fokuserad pa den amerikanska marknaden, dar rena
spin-offs alltid varit mojligt. Eftersom “rena” spin-offs mojliggjordes i Sverige forst efter att Lex
ASEA-reglerna infordes ér antalet tidigare studier inom dmnet relativt fa. (Daneshvar Minabi et
al, 2005).

“FORETAGSFISSIONER: Avknoppningar till Stockholms Fondbérs och OTC-marknaden

- En empirisk undersokning av motiv och konsekvenser”

Curt Scheutz (1988)

Sverige

Curt Scheutz (1988) gjorde en empirisk studie i tvé delar av foretagsavknoppningar i Sverige, dir
fokus lag pé tidsperioden fran tillkinnagivandet av avknoppningen och de efterféljande 18
ménaderna. Den forsta delstudien var en fallstudie diar Scheutz enskilt studerade atta stycken
foretagsavknoppningar och sedan applicerade resultatet pd en tidigare studie om genomsnittlig
overavkastning. En statistiskt signifikant anormal avkastning observerades, men studien visade
dven att en betydande del av avknoppningarna pévisade negativ anormal avkastning. Scheutz
kunde dérfor inte dra ndgon slutsats om att avknoppningar nddvéndigtvis behdvde resultera i

positiv avkastning.

Den andra delstudien var en kvantitativ studie dér Scheutz undersokte alla spin-offs gjorda pa
OTC-marknaden och Stockholmsbdrsen mellan ar 1983-1984. Scheutz fann att de uttalade
motiven for avknoppningar var av bade finansiell och operationell karaktir, men &ven att externa
faktorer som exempelvis investerares intressen kunde ha en inverkan. Emellertid tenderade de
spin-offs som genomf0rts 1 syfte att 0ka effektiviteten att generera mest overavkastning, medan
omfordelning av virden fran ldngivare till aktiedgare samt skatteeffekter endast 1 liten grad kunde

paverka Overavkastningen. Scheutz fann dven att spin-offs 6kade incitamenten for ledningen och
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anstéllda, eftersom att de efter transaktionen fick en ndrmare sammankoppling med foretaget och

dessutom kunde dga aktier i foretaget.

“RESTRUCTURING THROUGH SPIN-OFFS: The stock market evidence”

Patrick J. Cusatis, James A. Miles & Randall Woolridge (1993)
USA

Professorerna Patrick Cusatis, James Miles och Randall Woolridge genomforde en undersékning
gillande vérdeskapande effekter genom att titta pa 146 spin-offs mellan &ren 1965-1988. De
undersokte detta genom att méta aktieavkastningen pa savél dotterbolag som moderbolag samt en
kombination av dessa dir moderbolag samt dotterbolags aktieavkastning végts samman, for
perioder fran 10 dagar upp till tre &r efter avknoppning. Den kortsiktiga aktieavkastningen mittes
1 intervall for upp till 40 handelsdagar och de fann att avkastningen inte var signifikant avskild

fran 0 %, eftersom att majoriteten pavisade negativ avkastning under perioden.

Den langsiktiga medelavkastningen uppméttes under de olika perioderna till:

Period Avkastning  Sign.nivd
1-12 mén 4,50% -
1-24 mén 25,00% 5%
1-36 médn 33,60% 5%

Figur 2:5 - Sammanstdllning av Cusatis et als studies resultat
Killa:Egen

Handelsar 2, manad 13-24, utmérkte sig mest gédllande en anormalt positiv avkastning. Studien
tyder pa att spin-offs erbjuder investerare Overldgsen langsiktig avkastning dér dven

moderbolaget har positiv anormal avkastning dver métperioden.

Studien fann att bade spin-offs och moderbolag frekvent engagerat sig i nya foretagsforvarv efter
avknoppning. Dessutom fann de att den anormala prestationen till stor del kunde hdnforas till de
foretag som var inblandade i forvérvsaktiviteter inom 3 ar efter omstruktureringen. Vid rensning
av urvalet for forvirvande foretag fann studien att avkastningen alltjimt var positiv, men inte
langre signifikant, vilket tyder pa att det initiala resultatet pdverkades av denna vanligt
forekommande forvirvsaktivitet. Resultatet tyder dven pd att spin-offs dr en prisvdrd metod for att

overfora kontrollen dver foretaget till aktieigare 1 och med att utdelningen dr obeskattad.
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Dessutom skapar transaktionen vérde for investerare i och med att dess inflytande 6ver det nya

foretaget 6kar (Cusatis, et al, 1993).

“INFORMATION ASYMMETRY, VALUATION AND THE CORPORATE SPIN-OFF
DECISION”

Sudha Krishnaswami & Venkat Subramaniam (1999)
USA

I studien analyserades hypotesen om en fOretagsseparation ger upphov till positiv
aktieavkastning. Detta eftersom spin-offs enligt teori mildrar informationsasymmetrin mellan
investerare och foretaget. Genom att anvidnda marknadsmodellen for att estimera ett forvéintat
vérde analyserades en 155-dagars period som slutade 45 dagar innan tillkdnnagivandet. Dérefter
miéttes den anormala avkastningen for 118 foretag som genomforde en spin-off mellan aren 1979
och 1993. Resultatet blev en anormal positiv aktieavkastning pa 3.15% som var signifikant pa en
1% signifikansnivd. Forskarna kunde genom studien bekrifta att undersdkta spin-offs reducerade
informationsasymmetrin géllande kassafloden och operationell effektivitet pa divisionsniva i
foretaget. Foretag som var undervirderade pd grund av informationsasymmetri fick en forbéttrad
position pad marknaden efter spin-off eftersom dessa foretag hade en hogre grad

informationsasymmetri innan uppdelning skett.

De fann dven att foretag med hogre tillvaxtpotential och foretag med ett behov av externt kapital
var mer bendgna att genomfOra spin-offs och &ven tenderade att anskaffa mer kapital efter
omstruktureringen. Detta stirker tesen om att foretag fOrsoker reducera graden av
informationsasymmetri innan de introducerar sig for den finansiella marknaden som innehar

kapital (Krishnaswami & Subramaniam, 1999).

“PREDICTABILITY OF LONG-TERM SPINOFF RETURNS”

John J. McConnell & Alexei V. Ovtchinnikov (2004)
USA

Denna studie baserades pd ett omfattande urval av spin-offs och strickte sig dver 36 ér, da 311

spin-offs genomfordes mellan 1965-2000. Prestationen for bdde moderbolag samt dotterbolag
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mittes upp till 36 ménader efter genomford spin-off enligt cumulative average anormal return och
de fann att den bésta investeringsstrategin dr att behalla aktien i spin-offen i 21 méanader. Andra
studier argumenterar for att spin-offs inte dr lonsamma att 4ga under deras forsta period pé
borsen. Detta eftersom investerare ofta balanserar sina portfoljer efter spin-offs och institutioner
savil som indexfonder sdljer av aktier med andra egenskaper &n ursprunglig investering.
McConnell och Ovtchinnikov visar ddremot pa motsatsen, dd deras resultat visar att spin-offs &r

l6nsamma redan forsta handelséaret.

Index Matched firms
Period CAAR Sign. nivd CAAR Sign.nivd
1-12 méan 19,40% 0,10% 16,80% 0,10%
1-24 méan 24.37% 1,20% 24,55% 0,90%
1-36 man 26,32% 0,10% 20,75% 3,20%

Figur 2:6 - Sammanstdllning av McConnell et als studies resultat
Kidlla: Egen

“EN JAMFORELSE AV SVENSK SPIN-OFF OCH EQUITY CARVE-OUT
FORETAG: ur ett aktiedgarperspektiv”

Reza Daneshvar Minabi, Christian Jonasson & Sofia Nordin (2005)
Sverige

En svensk uppsats frdn Handelshdgskolan i Goteborg har ur ett aktiedgarperspektiv studerat och
jamfort tvd metoder for att genomfora foretagsavknoppningar, Equity Carve-outs och Spin-offs.
Forfattarna valde att avgrinsa studien genom att bara undersoka de avknoppade dotterbolagen.
Urvalsgruppen var 73 foretag som mellan &ren 1991 till 2001 genomfort nigon av dessa
aktiviteter pa Stockholmsborsen. Studien var av kvantitativ karaktdr och genom statistiska
berdkningar testades hypoteser som stéllts mot tidigare forskning samt teori. Forfattarna kunde
genom resultatet dra slutsatsen om att ett avspinnat foretag pdvisade en hogre avkastning dn
foretag som blivit avknoppade genom en Equity Carve-out pa 12, 24 samt 36 médnader efter spin-
off. De kunde &ven konstatera att en av orsakerna till differensen i prestation hade att géra med
det faktum att vid spin-offs far det avknoppade bolaget sin egen styrelse samt foretagsledning, till
skillnad frén vid Equity Carve-outs (Daneshvar Minabi, Jonasson & Nordin, 2005).

27



OVRIGA STUDIER

En studie av Lehman Brothers pa den amerikanska borsen mellan dren 2000-2005 fann att de
avknoppade enheterna slog marknadsindex med i genomsnitt 45 % under de fOrsta tva aren,
medan moderbolagen slog marknaden med 40 %. Denna studie pavisar att baide moderbolag och
dotterbolag i en spin-off dr bra langsiktiga investeringar. JPMorgan genomforde i sin tur en studie
under aren 1985-1995 och kom fram till att veravkastningen for dotterbolag och moderbolag var
20 % respektive 5 % under de forsta 18 manaderna. Den avspinnade enheten presterade saledes
bittre 4n moderbolaget och motiverades déarfor som den mest kopvédrda aktien. Det
uppmédrksammades dven att spin-offs ofta har en aktiekurssvacka direkt efter notering, nagot som
kompenseras med stark kursutveckling efterfoljande &r. Denna aktiekurssvacka kan héarledas till
de institutionella investerare som saknar intresse for den avspinnade enheten dé den ofta har ett
ligre marknadsvirde in moderbolaget. Aven existerande aktiedigare, likt de institutionella, #r ofta
primirt intresserade av sin ursprungliga aktieinvestering, och inte av den avyttrade enheten.
Saledes kan en spin-off leda till ett stort utflode av aktier i det nya bolaget (Macdonald, 2009).

Finansanalytikern Dorsey (2005), skrev en artikel om spin-offs diar han bland annat f6ljde upp sju
genomforda spin-offs och fann att dessa hade en genomsnittlig dveravkastning pa strax under 20
%, jamfort med de 8 % som S&P 500 genererade. Vidare diskuterade han kring varfor spin-offs
tenderar att prestera sd bra, och menar att felvirdering av spin-offs dr ett aterkommande tema.
Denna felvirdering beror enligt Dorsey (2005) pé ett flertal faktorer som har med prissittningen

att gora.

Bland annat uppmérksammas spin-offs inte i samma grad som andra borsintroduktioner.
Nyhetsbevakningen kring spin-offs dr enligt artikeln ldgre, d4 innehavet delas ut till befintliga
aktiedgare och virderingen sitts av moderbolaget. Dessutom tar det ett tag for marknaden att
borja folja upp spin-offs och det dr férre analytiker som bevakar spin-offen. Detta leder till att
farre investerare &r villiga att kdpa aktier i dessa bolag. Vidare menar Dorsey att de befintliga
dgarna snabbt vill sdlja av sina aktier i de avspinnade bolagen efter att ha blivit tilldelade
innehavet. Detta da dgarna ofta har mindre kunskap om det avspinnade bolagets verksamhet och

inte vill lagga ner tid pa att skapa sig en uppfattning om det nya bolaget (Dorsey, 2005).
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Figur 2:7 - Sammanstdllning av studier
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Resultat

Fann att motiven till
avknoppningar i regel &r
operativa eller finansiella.
Genomsnittlig dveravkastning
for borsavknoppningar pa
34%

Kortsiktig avkastning, upp till
40 dagar efter, dr dverviigande
negativ medan den langsiktiga
avkastningen #r signifikant
overpresterande pa en 5 %-ig
niva

Vid signifikansnivd pd 1%
pévisades det en onormal
avkastning pa 3.15% inom
eventfonstret

Signifikant Gveravkastning
under alla tidsperioder

Spin-off foretagen ger hogre
avkastning dn equity carve
outs over 12, 24 samt 36
manader efter fission
genomforts

Se kapitel 4

En klar majoritet av de tidigare studierna visar pa en forbéttrad prestation gentemot index efter

avknoppning. Att notera dr att studien gjord av Scheutz (1988) har funnit att aktieavkastningen

har lika stor sannolikhet att prestera sdmre. Studierna som gjort jimforelser mellan spin-offs och

andra former av avknoppningar har funnit att spin-offs dr den mest lonsamma formen av

avknoppning.
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2.12 FORKLARANDE VARIABLER

MOTIV

I en studie gjord av Liedgren et al (2008) framkom att de mest forekommande motiven for
svenska fOretag att genomfOra spin-offs var att oka fokus pad kérnkompetenser, utnyttja
tillvixtmojligheter for enheten samt en vilja att f direkt tillgang till kapitalmarknaden. Aven Ho
och Eriksson (2006) undersokte dessa motiv pd kort sikt och fann att fokusering var den
vanligaste anledningen till avknoppning. Dessutom nidmndes flexibilitet for aktiedgarna,
eliminering av negativa synergier, ny strategi eller for att underlédtta uppkop som ytterligare
motiv. Den forsta studien undersokte vilket motiv som var mest vanligt forekommande, medan
den senare undersokte relationen mellan motiv och kortsiktig avkastning, 6 dagar efter notering.
Studien fann att det forekom en mycket liten skillnad i avkastning mellan motiven och att dessa
saledes inte haft ndgon storre inverkan pa resultat. Efter en djupare analys av utvalda foretag fann
Ho & Eriksson (2006) att foretaget med i1 sdrklass hogst avkastning haft motiven tillvixt och
tillgéng till kapitalmarknaden.

BORSLISTA

Béde OMX och First North tillhor samt dgs av Nasdaq och ingar i jimforelseindexet OMXSPI.
First North &r Nasdaqgs europeiska tillvixtmarknad som &r anpassad for mindre och vixande
bolag samt har ett mindre omfattande regelverk &n Nasdaq OMX (Nasdaqg OMX Nordic, u.a.).
Dock har Sverige generellt sett hoga krav pa bade transparens och verifierbar historia. Till
exempel stiller aktiebolagslagen och andra lagar vissa minimikrav pé aktiebolag i Sverige oavsett

om de dr noterade eller inte (Sveriges Riksdag, 2005).

Vidare kan vissa institutionella dgare, som exempelvis pensionsfonder, dessutom ha en kravbild
pa sina innehav. I en spin-off kan det vara sd att moderbolaget vid transaktionstillfallet uppfyller
dessa krav, men att kravbilden inte &r applicerbar pa dotterbolaget. Eftersom aktierna i spin-offen
delas ut till samtliga aktieigare i moderbolaget kan alltsd de institutionella dgarna tvingas,

alternativt vélja, att sélja av sitt innehav 1 dotterbolaget i en spin-off (Celik & Isaksson, 2014).

Ho och Eriksson (2006) undersokte ocksa huruvida val av noteringslista pdverkade spin-offs
aktiekursutveckling pa kort sikt och fann en betydligt hogre avkastning for de foretag som
noterades pd Nya Marknaden (idag First North). Dock var deras urval relativt snedvridet, och

inneholl endast ett fatal foretag som noterades pd OMX. Dessutom var avkastningen pa First
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North mycket spridd, till skillnad frdn pdA OMX, ddr avkastningen holl sig inom ett mer centrerat

intervall for de undersokta bolagen.

INDUSTRITILLHORIGHET

I studien genomford av Brinck & Falk (2009) undersoktes huruvida industritillhorighet paverkar
avkastningen. Industritillhdrigheten analyserades for att reda ut om aktieavkastningen paverkades
av huruvida moder- och dotterbolag verkade inom samma eller skilda branscher efter
genomfOrandet av en spin-off. Detta formulerades i en variabel gillande om spin-offen var
genomford inom-industri eller industri-6verskridande. Analysen kring industritillhorighet
resulterade i fynd dér samma industritillhorighet for moder- samt dotterbolag genererade en
signifikant hogre avkastning 4n de spin-offs som genomfordes i1 bolag med olika

industritillhorighet.

BETAVARDE

I tidigare studier har dotterbolaget haft en hogre uppmaitt volatilitet in moderbolaget, till f61jd av
bland annat ett lagre marknadsvérde och finansiell kapacitet. Denna hdga volatilitet implicerar att
dotterbolagen i en spin-off dr en mer riskfylld investering. Detta innebér enligt Macdonald (2009)
att spin-offs dr en lonsam investering da marknaden gér bra, men mindre 16nsam d4 marknaden

gér nedat.

RELATIV STORLEK

En studie fran Harvard fann att institutionella forsdljningar efter en spin-off var starkt beroende
av den relativa storleken mellan moderbolag och dotterbolag. Utdelade aktier i ett forhéllandevis
litet dotterbolag visade sig vara mindre attraktiva att behalla. Detta exemplifierades 1 det faktum
att minga institutionella investerare valde att sdlja av dessa aktier efter genomford spin-off
(Greenwood, 2006). Da relativ storlek anvindes som en forklarande variabel av Renneboog
(2006), pavisades att en storre relativ storlek genererade hogre virde. Hans resultat var signifikant

for forstadagsavkastningen men inte over en period pa 1 eller 2 &r.
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3.0 METOD

Detta kapitel dmnar beskriva den ansats och forskningsmetod som anvdnts i studien. Olika

berdkningar presenteras och diskussion fors kring studiens validitet och reliabilitet.

3.1 VETENSKAPLIG UTGANGSPUNKT OCH
TILLVAGAGANGSSATT

3.1.1 DEDUKTIV OCH INDUKTIV ANSATS

I vetenskapliga ansatser kan samband faststillas och fragestéllningar besvaras genom en induktiv
eller deduktiv slutledningsmetod. En deduktiv ansats anvénder teorins grundstenar for att, genom
logiska forutségelser samt empiriska undersokningar, stirka tilliten till det teoretiska ramverket.
Denna ansats stéller krav pa forstaelse av den teori som ligger till grund for den empiriska
inhdmtningen (Lundahl & Skérvad, 1999). Bryman och Bell (2011) menar att en induktiv ansats
ofta forknippas med ett kvalitativt synsdtt nidr det kommer till koppling mellan teori och data,
medan en deduktiv ansats ofta forknippas med ett kvantitativt angreppssétt. En induktiv ansats

ger ddrmed en omviand metodologisk process.

Deduktiv ansats Induktiv ansats
Teori (Modell) Teori (Modeli)
' t

Hypoteser Generalisering
- a
v \
Observationer Observationer
| A
\ 4
Verkligheten Verkligheten
(Mdtning, tolkning) (Mdtning, tolkning)

Figur 3.1 - Deduktiv respektive induktiv ansats
Killa: Wiedersheim et al, 1991

Denna studies deduktiva ansats grundar sig i tidigare studier som hérlett ett samband mellan spin-
offs samt den efterfoljande paverkan pa aktieavkastningen (Horte, 2010; Bryman & Bell, 2011).
Da studien utgar ifrén att handelsen har en effekt pa resultatet, stélls hypotesen huruvida spin-offs

har en signifikant inverkan pd dveravkastning. Denna studie innehdller dven inslag som inte &r
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renodlat deduktiva da det finns fi teorier kring forklarande variabler for Overavkastningen.
Séaledes har valet av de forklarande variablerna baserats bade pa teoretiska grunder samt logiska
antaganden. Dock motsvarar dessa inslag en forhallandevis liten del, varfor studien é@nda anses

anvénda sig av en deduktiv ansats.

3.1.2 VAL AV METOD

Enligt Bryman och Bell (2011) kan en studie vara konstruerad pa tva sitt; antingen som en
kvalitativ eller kvantitativ studie. En kvantitativ studie genomfors med en deduktiv ansats och
beprévar en teori med ett naturvetenskapligt forfarande i syfte att méta och generalisera
problemomrédet. En kvalitativ studie ska vara replikerbar och har som syfte att skapa en djupare
forstaelse inom det undersokta problemomridet genom skapande av ny teori utifran logiska

antaganden.

Da studien har en deduktiv ansats har en kvantitativ metod valts for att klargéra om spin-offs
generar en anormal aktiedgaravkastning i relation till index, samt identifiera forklarande
variabler. Detta tillvigagéngssétt har valts dé studiens slutsats baseras pa den empiriska analysen,

som i sin tur kan hénf6ras till det teoriramverk som valts ut for att stddja denna studie.

3.2 SEKUNDARDATA

Litteraturgenomgéngen har inletts med en grundlig undersokning av tidigare studier for att
etablera kunskap om omradet spin-offs samt identifiera ett kunskapsgap. De tidigare studierna har
inhdmtats frdn finansiella journaler via Lunds Universitets elektroniska bibliotek, LUBsearch,
samt Google Scholar dir sokord som spin-off(s), corporate restructure och divestiture(s) anvénts.
For att fanga upp de svenska studier som genomforts inom omradet har www.uppsatser.se

anvints som sokmotor dér s6korden varit spin-off(s) avknoppning(ar), sdrnotering(ar), fission(er).

Ovrig sekundirdata som anvints i denna studie har inhimtats frin bocker, elektroniska tidskrifter
samt andra skriftliga killor. Sekunddrdata frdn bocker och finansiella tidskrifter har anvénts for

de teorier som inhdmtats for att skapa ett ramverk for studien (Lundahl & Skérvad, 1999).
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3.2.1 DATAINSAMLING

Vid en kvantitativ studie maste datainsamlingen ske utifrdn de kriterier som studien avgrédnsats
till. Da studiens underlag utgdrs av svenska borsnoterade foretag ska historisk aktieavkastning
samt spin-off relaterad information for foretagen inhdmtas. For att samla in denna data har olika
databaser anvints. Endast véilkidnda databaser, vilka anses palitliga, har anvénts for att sékerstélla
korrekt data samt minimera risken for felmétning. Ytterligare data 4r inhdmtad fran
sekundérkéllor, framforallt frdn andra institutioners och organisationers hemsidor. De prospekt
som anvénts for underlag till studien har inhdmtats fran skatteverket eller respektive foretags

publika information.

THOMSON REUTERS DATASTREAM

Datastream har anvénts vid insamling av samtliga spin-offs historiska dagliga aktiekurser for
métperioden, det vill sdga upp till tvd ar efter borsnotering. Att anvénda de dagliga aktiekurserna
okar styrkan i de statistiska testen samt mdjliggér berdkning av ldpande skillnader mellan
marknadsindex samt tillgingens aktiekurs. Aven den finansiella informationen for foretagen har

hiamtats fran Datastream.

THOMSON REUTERS EIKON

Eikon har anvénts for att himta data for jimforelsegrupper. Eikon har dven anvints for att
jamfora grafer gillande index och aktiekurs, framst for att sdkerhetsstélla att utfallet av den data-
analys som genomforts 4r rimligt. Aven berdikningar som gjorts i studien har jimforts med grafer
i Eikon.

CAPITAL I1Q
Capital IQ ar en databas som har anvénts for att identifiera genomforda borsavknoppningar, dir
sOkordet “demergers” anvénts. Dock dr endast en del av urvalet hinforbar till denna databas.

Urvalsprocessen presenteras mer ingdende i avsnitt 3.3.2
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3.3 SPIN-OFFS ANORMALA AVKASTNING

3.3.1 EVENTSTUDIE

MacKinlay (1997) beskriver processen for att avgora en hindelses paverkan pa ett foretags
avkastning genom sju steg. For att avgora den efterfoljande paverkan méste hidndelsen isoleras
fran den forvintade avkastningen, vilket sker genom en eventstudie som foljer nedanstaende

process:

Definition av héindelse samt estimering av eventfonster
Urval av data

Modell for att estimera den normala avkastningen
Berdkna samt aggregera den anormala avkastningen
Statistiska test

Resultat

NS AN~

Slutsatser

1. DEFINITION AV HANDELSE SAMT ESTIMERING AV EVENTFONSTER

Den hindelse som undersdks i denna studie dr genomforandet av en spin-offs och dess paverkan
pa efterfoljande aktiekursutveckling efter borsnotering. For att avgora en spin-offs paverkan pa
aktieavkastningen inleds eventfonstret for denna studie pa dagen da bolaget bdrsnoteras. Den
langsiktiga aktiekursutvecklingen stracker sig sedan till méatpunkter for avkastningen vid 6
ménader, 12 manader, 18 manader respektive 24 méanader. Eventfonstret médts vid fyra olika

tidpunkter for att undersdka hur spin-offens avkastning utvecklar sig.

Vid anvindning av ett eventfonster méts enbart tillgdngens prestation under den specificerade
perioden. Oavsett tidshorisont foreligger en problematik vid métning av anormal avkastning da
den valda tillgdngens specifika risk bor tas i beaktande. Detta dr sdrskilt kritiskt vid 1angsiktiga
eventstudier, d4 smé fel i riskjusteringen kan ge stora ekonomiska utslag dver ett eventfonster
som dr ett dr eller ldngre. Ett annat val som é&r kritiskt i en ldngsiktig studie &r valet av modell for

att mita anormal avkastning (Kothari & Warner, 2011).
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2. URVAL AV DATA
Da hédndelse samt eventfonster definierats dr det viktigt att upprétta ett urvalskriterium for foretag
i studien (MacKinlay, 1997). Det underlag som ligger till grund for analysen har uppréttats enligt
foljande kriterier;

% Borsnotering ska ha skett i direkt anslutning till spin-off

% Foretaget har borsnoterats pa First North eller Nasdag OMX

% Foretaget ska ha varit borsnoterat som enskilt féretag minst 18 manader

% Spin-off ska ha genomf6rts mellan 2000 och 2014
Studien har inkluderat “rena” spin-offs som genomforts offentligt pA OMX Stockholm Nasdaq
eller First North. D4 hiandelsen “spin-oft” d4r mycket specifik och kan g& under olika bendmningar
har Nasdaqg OMX Nordics arkiv for “Corporate Actions” anvénts for att inhdmta information och
specifikt datum for transaktioner (Nasdaqg OMX Nordic, u.d.). Urvalet av foretag har begréinsats
till OMX Stockholm Nasdaq samt First North pa grund av regelverksmaissiga aspekter samt krav
pa transparens. De utvalda foretagens information samt aktieavkastning har inhdmtats fran

databaser samt deras prospekt for notering pa borsen och avyttring (se mer i avsnitt 3.2.1).
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URVALSGRUPP

Spin-off Moderbolag Datum

Effnetplattformen AB Header Compression Sweden Holding AB (Nu: Stendérren Fastigheter AB) 2014-11-12
Kambi Group Plc Unibet Group Plc 2014-06-02
AGES Industri AB XANO Industri AB 2014-05-16
Xvivo Perfusion AB Vitrolife AB 2012-10-08
Concentric AB Haldex AB 2011-06-16
Dedicare AB Poolia AB 2011-05-04
Deltaco AB (Nu: DistiT AB) Intoi AB (Nw: 1A.R. Systems Group AB) 2011-04-19
PledPharma AB Accelerator Nordic AB 2011-04-07
Header Compression Sweden Holding AB (Nu: Stendéirren Fastigheter AB)  Factum Electronics Holding AB 2011-02-04
CDON Group AB (Nu: Qliro Group AB) MTG - Modern Times Group AB 2010-12-15
EnQuest Plc Lundin Petroleum AB 2010-04-06
Loomis AB Securitas AB 2008-12-09
Cloetta AB Cloetta Fazer AB (Nu: Fazer Konfektyr Service AB) 2008-12-08
Hexpol AB Hexagon AB 2008-06-09
Victoria Park AB Annehem Fastigheter AB 2007-11-14
Peab Industri AB (4vnoterad 2009) Peab AB 2007-10-01
Precomp Solutions AB/Consilium Components AB Consilium AB 2007-08-29
Forshem Group AB (Nu: Gétenehus Group AB) Westergyllen AB (Nu: Elos Medtech AB) 2006-11-23
Carl Lamm (4vnoterad 2005} Scribona AB (Nw: Catella AB) 2006-10-10
Securitas Direct AB (dvnoterad 2008) Securitas AB 2006-09-29
Husgvarna AB Electrolux AB 2006-06-13
Catena AB Bilia AB 2006-04-26
Enlight International AB (Nu: Caperio Holding AB) Fastighets AB Balder 2005-09-08
Gunnebo Industrier AB (dvnoterad 2008) Gunnebo AB 2005-06-14
Wihlborgs Fastigheter AB Fabege AB 2005-05-23
Formpipe Software AB Formpipe AB (Sen: Emitor Holding AB - Nu: Selena Oil & Gas Holding AB) 2005-01-19
Uniflex AB Poolia AB 2004-11-19
Effnet Holding AB (Sen: Factum Electronics Holding AB - Nu: Cassandra Oil AB) Effnet Group AB (Nu: Sagax AB) 2004-07-28
ITAB Shop Concept AB ITAB Industrier AB (Nu: XANO Industri AB) 2004-05-28
Sigma AB (Awnoterad 2013) Teleca AB (Avnoterad 2009) 2001-09-28
Billerud AB (Nu: BillerudKorsnés AB) AssiDoman AB (Avnoterar 2002) 2001-11-20
Capio AB (dvnoterad 2006) Bure Equity AB 2000-10-16
Beijer Electronics AB G&L Beijer AB (Nu: Beijer Ref AB) 2000-06-08

Figur 3.2 - Studiens urvalsgrupp
Kdlla:Egen

Bortfallet for studiens urval har dels berott pa att de avspinnade foretagen inte borsnoterats i
Sverige, att de inte noterats som egna enheter omedelbart efter separering, att de inte varit “rena”
spin-offs eller att det nyintroducerade foretaget inte stannat pa borsen under en tillrackligt lang
tidsperiod (se bortfall i bilaga 1). I urvalet finns fyra foretag som varit delaktiga i mer 4n en spin-
off under det 15-ariga intervallet. Detta dr noterat, men foretagen kvarstar i urvalet da det &r spin-

offens prestation som mits, och séledes paverkar dessa aktiviteter inte studiens resultat.

3. MODELL FOR ATT ESTIMERA DEN ANORMALA AVKASTNINGEN
For att kunna berdkna den anormala avkastningen maste den forvintade avkastningen for den

specifika tillgdngen under samma tidsperiod estimeras. Den fOrvédntade avkastningen kan
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berdknas enligt ekonomiska modeller eller enligt statistiska modeller som kommer att anvindas i
denna studie (MacKinlay, 1997; Scheutz, 1988).

Den statistiska modell som valts dr MacKinlays (1997) Market Adjusted Return Model, dér
anormal avkastning berdknas som en given tillgdngs avkastning minus motsvarande avkastning
for marknadsindex. I denna studies har indexet OMXSPI - OMX Stockholm Price Index, dven
kallad all-share, anvénts. Detta eftersom OMXSPI dr en sammanvigning av alla noterade aktier
pa Stockholmsborsen (Nasdaq, u.d.). Anvindning av index istdllet for en berdknad forvintad
avkastning kan motiveras da det inte alltid dr mdjligt att forutse en enskild tillgangs forviantade
véirde. Dessutom undviks risken med att ha ett dverlappande event- och estimeringsfonster, och

ddrmed fa en skevhet i estimeringen (MacKinlay, 1997).

Den marknadsjusterade avkastningsmodellen dr en begrdnsad marknadsmodell dér alfa dr en
konstant med véardet 0 och beta omvandlas till en konstant med vérdet 1. Da modellens konstanter
ar forutsagda kan estimeringsperioden elimineras. Modellen anvinds ofta for att studera
nyemissioner pa borsen (MacKinlay et al, 1997). Modellens linjdra formel foljer antagandet om

gemensam normal tillgdngsavkastning och beskrivs enligt:

Rit = a;+ BiRy: + &;
=>E(R;;) = a; + BiRu;

R; += Return for tillgang i vid tidpunkt ¢

Ry .= Return for marknadsindex M vid tidpunkt ¢

E (Rl-’t)= Expected Return for tillgang i vid tidpunkt ¢

a;= Avkastning for tillgdng i som inte forklaras av bransch. Ar enligt Market Adjusted Return
Model forutbestamd till konstanten 0

B;= Tillgang i:s systematiska risk, det vill siga marknadens paverkan. Ar enligt Market Adjusted
Return Model forutbestdmd till konstanten 1

;= Variansens medelvérde, 1 detta fall forutbestdmd till 0
Da den justerade marknadsmodellen har forutbestdmda termer kan formeln forenklas till:
Ri,t = O + 1 RM,t

=>E(Ry;) =0+ 1Ry,
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Vilket innebir att avkastningen for marknadsindex M, motsvarar den forvantade avkastningen for
tillgéng i.
Kdlla: MacKinlay, 1997

For att undersoka studiens resultat ur fler vinklar har &ven ett index innehéllande samtliga spin-

offs skapats, vilket presenteras i avsnitt 3.4.2

4. BERAKNA SAMT AGGREGERA DEN ANORMALA AVKASTNINGEN

D4 den normala avkastningen faststdllts for tillgang i, kan den anormala avkastningen, dven
kallad Abnormal Return (AR), for varje dag i eventfonstret berdknas. Vid berdkning av den
anormala avkastningen subtraheras avkastningen for marknadsindex M vid tidpunkt ¢ fran

avkastningen for tillgang 7 vid tidpunkt ¢, enligt den justerade marknadsmodellens formel nedan:

ARi,t = Ri,t - RM,t

AR; . = Abnormal Return for tillgéng i vid tidpunkt ¢

R; + = Return for tillgdng 7 vid tidpunkt ¢, berdknad som procentuell skillnad fran senaste
métpunkt, #-/, till dagens avkastning, ¢

Ry + = Return for marknadsindex M vid tidpunkt #, berdknad som procentuell skillnad fran senaste

métpunkt, ¢/, till dagens avkastning, ¢

Abnormal Return mits vid en specifik tidpunkt. For att fa ett tydligare samband anvénds ibland
dven Cumulative Abnormal Return (CAR), dvs. den kumulerade avkastningen G&ver
eventfonstrena pé 6, 12, 18 och 24 méanader. CAR beréiknas genom en summering av alla enskilda

abnormal returns fram till en given tidpunkt enligt f6ljande:

n,i

For att statistiskt undersdka den anormala avkastningen berdknas darefter Cumulative Average
Abnormal Return, CAAR:

1

n = antal foretag i urval
Kdlla: MacKinlay, 1997
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5. STATISTISKA TEST
For att avgdéra om den anormala avkastningen &r statistiskt signifikant genomf6rs statistiska test,

vilket presenteras i avsnitt 3.4.1 samt 3.4.3

6. RESULTAT

I kapitel 4 presenteras resultaten for studien. Dessa analyseras vidare i kapitel 5.

7. SLUTSATSER

Slutsatserna for studien presenteras i kapitel 6.

3.4 UNDERSOKNING AV SPIN-OFFS ANORMALA AVKASTNING

3.4.1 T-TEST

Valet av statistiskt test bor baseras pd undersdkningens omsténdigheter samt vilka statistiska
problem som finns i analyserad data. Statistiska test kan delas in i parametriska samt icke-
parametriska test. I detta avseende syftar parametrar pa olika typer av matt som beskriver ett
stickprov eller en population. Fér data som dr normalfordelad eller approximativt normalfordelad
kan medelvérde vara exempel pd en parameter, likvdl som matt pa variationen kring medelvardet

1 form av standardavvikelse eller varians.

I denna undersdkning har ett parametriskt test i form av ett t-test anvénts, dé testet undersoker
signifikansen pa skillnaden mellan forvintat medelvdrde for urvalet samt det observerade
medelvirdet da urvalets varians dr okdnd (Kanji, 2006). Testet ger bést resultat da urvalets
fordelning ar normalfordelad, och ger ett approximativt svar om inte detta uppfylls. Studiens
urvals normalférdelning stdds av den centrala griansvérdessatsen som innebér att summan av

ménga slumpmassigt varierande tal dr ungefarligt normalférdelade (Nationalencyklopedin, u.a.).

For att kunna genomfora t-testet har statistiska hypoteser definierats som ett fOrsta steg.
Statistiska hypoteser foljer alltid ett strikt monster dér nollhypotesen beskriver en situation dér det
undersokta eventet, i detta fall spin-offen, inte har ndgon péverkan pd aktieavkastningens
beteende. Utifran nollhypotesen, H,, formuleras ddrefter en eller flera mothypoteser som
beskriver en motsatt situation. D4 CAR 1 denna uppsats likstills med det avspinnade bolagets
avkastning i relation till index, utgér hypotesen frn att CAR kan anta antingen ett positivt eller

negativt vdrde. Ddrfor har en tvasidig mothypotes, H;, anvints med antagande om att
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avkastningen dr antingen storre eller mindre &n 0. Denna studies hypoteser har definierats enligt
foljande:

Hy:CAR =0

H;: CAR# 0
For att genomfora t-testet har foljande testfunktion anvénts som beslutsunderlag for att besluta

om nollhypotesen ska forkastas eller inte. For genomforandet kravs estimering av medelvirdet,

samt standardavvikelsen for CAR for de valda tidsperioderna. Dessa virden berdknas enligt

formlerna:
T-test: Medelvirde: Standardavvikelse:
CAR,= 228 CAAR, = 1Y CAR, oCAR = |5 4%
/ v n n—-1

CAAR;= Medelvirdet av summerade CAR
oCAR= Standardavvikelse for n antal foretag vid tidpunkt ¢

n = Antal foretag i urvalsgruppen

Kdlla: Kanji, 2006; University of Queensland, u.d.

En signifikansniva pa 5 % har valts, vilket innebdr att @ = 0,05. Detta &r en godtycklig niva att
vélja vid statistiska test, och innebdr risken for att ta ett felaktigt beslut dr 5 %. Antal

observationer, N, uppgar till 33 stycken undersokta bolag.

Enligt t-fordelningen avgor de kritiska vdrdena om nollhypotesen ska forkastas eller inte. De
kritiska védrdena baseras pa saval signifikansnivd som antal observationer i urvalet. Det kritiska
virde som berdknas med hjdlp av testfunktionen motsvarar en viss statistisk signifikansniva, och
beroende pd om denna signifikansniva ér lagre eller hogre dn 5% kan beslut tas om nollhypotesen
ska forkastas eller ¢j (Kanji, 2006).

3.4.2 KURSUTVECKLING I RELATION TILL JAMFORELSEGRUPP

I och med att OMX Stockholm PI gor en sammanvégning av virdet pé alla aktier noterade pa
Stockholmsbdrsen redogdr inte indexet for hur specifika branscher utvecklas i forhallande till
varandra. Teoretiskt skulle darfor en tillgdng vars bransch utvecklats positivt under en vald
tidsperiod kunna pavisa en positiv avkastning gentemot OMXSPI, men i jamforelse med sina

konkurrenter inom samma bransch pédvisa negativ avkastning. Att noga analysera ett foretags
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utveckling i forhallande till dess konkurrenter inom samma bransch ger dirfor en mer réttvis och

exakt bild av hur foretags utveckling faktiskt sett ut (Goedhart et al, 2005).

For att starka tillforlitligheten 1 denna del av studien har séledes en sa kallad “peer group”, eller
jamforelsegrupp, skapats for varje foretag i urvalsgruppen i syfte att ge en mer exakt bild av
foretagets relativa utveckling. En jidmforelsegrupp dr en samling foretag som dr engagerade i
likartade foretagsaktiviteter och beroende av samma industrispecifika padverkande faktorer som
undersokt foretag (Pinto et al, 2015). Malet med att anvdnda jamforelsegrupper i denna studie ér
att oka fOrstaelsen for om avkastningen for spin-offen inte bara skiljer sig i forhdllande till
marknadsportfoljen, utan om den &dven skiljer sig i jimforelse med konkurrerande bolag inom

samma bransch.

De jamforelsegrupper som skapats i denna studie innehdller minst tre foretag som alla verkar
inom samma bransch och som varit noterade pd Stockholmsborsen under samma period som det
avspinnade foretaget. Ingen maximumgréins for antal bolag i jimforelsegruppen har satts, men
eftersom vissa branscher varit tydligare definierade dn andra har jimforelsegrupperna antagit
olika storlekar. Bolagen har identifierats med hjilp av databasen Thomson Reuters verktyg “Peer

& Valuation” och “Sector Competitor” (for identifierade Peer Groups se bilaga 2).

Stort bortfall gillande antal jimforelsebolag har dessvérre skett eftersom att kriterierna har varit

att:

% Bolagen méste varit borsnoterade innan eller samtidigt som spin-offen

% Moderbolaget fir inte finnas i jimforelsegruppen, eftersom tidigare studier pévisat att
dven detta genererar 6veravkastning gentemot index

% Foretag som varit involverade i andra avknoppningsaktiviteter har enligt argumentet ovan

ocksa rensats for.

Jamforelsegruppens avkastning har indexerats och mitts pad 6, 12, 18 samt 24 manader dir de
dagliga aktiekurserna utgjort grunden for respektive period. Jamforelsegruppens index har
berdknats genom att aktiekurserna for varje individuellt bolag har indexerats med initialt virde av
100 vid startdatum som Overensstimmer med noteringen av spin-offen. Ddrefter har den
genomsnittliga avkastningen for jimforelsegruppen berdknats och jamforts med spin-offens
indexerade avkastning for samma period. Till skillnad frin OMXSPI, tar jaimforelsegruppens
indexering inte hinsyn till foretagens respektive borsvérde, och indexet dr ddrmed jamt viktat.
Jamforelsegrupperna har avsiktligt skapats med foretag som bade har mindre och storre borsvirde

an spin-offen for att ge en sa dvergripande bild av dess relativa utveckling som mdjligt.
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3.4.3 REGRESSIONSANALYS

En regressionsanalys undersoker sambandet mellan en beroende variabel och ett antal specifika
karaktéristika géllande det undersokta eventet. Ofta kan en regressionsanalys vara anviandbar nér
det finns ett flertal hypoteser kring vad som ligger till grund for den beroende variabeln. En cross-
sectional regressionsanalys &r ett passande verktyg for att undersoka dessa samband. Den
generella ansatsen i en sddan regressionsanalys &r att testa regressionen mellan den beroende
variabeln och de oberoende variablerna. I denna undersdknings regressionsanalys utgdr anormal
avkastning i form av CAR den beroende variabeln och de forklarande variabler som tidigare
presenterats dr de ingdende oberoende variablerna (underlag for regressionsanalys dterfinns i
bilaga 3). Regressionen estimeras genom anvédndning av OLS, som stir for Ordinary Least
Squares. Detta dr en metod dir maélet dr att minimera de kvadrerade avvikelserna mellan de
observerade anormala avkastningarna och en approximerad linje som skér mellan dem. Foljande

ekvation beskriver ekvationslinjen:
y=a+ Pix; + Baxo + Paxz + Paxy t+ e

y = Beroende variabel

a = Intercept

p = Forklaringsgrad for respektive variabel
x = Oberoende variabler

e; = Felterm

Kdlla: MacKinlay, 1997 & Brooks, 2014

ANTAGANDEN FOR REGRESSION

For att kunna forsdkra att resultaten fran regressionen ér palitliga, méste foljande fem antaganden

uppfyllas:

Antagande 1: Forviantat viarde for feltermer 4r noll, E(e;) = 0
Feltermen exemplifierar den variation i beroende variabel som inte kan hinforas till de oberoende

variablerna. Antagandet om att feltermerna ska vara lika med noll uppfylls om modellen har ett
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intercept 1 y-linjen. Detta foljer per automatik om en konstant term &r inkluderad i

regressionsekvationen, vilket &r fallet i denna studie. Saledes behdver detta inte testas for.

Antagande 2: Feltermer ska vara normalférdelade
Normalfordelningen har testats. For att detta antagande ska uppfyllas kan det behdva justeras for

uteliggare (se bilaga 4).

Antagande 3: Homoskedasticitet

Da homoskedasticitet rdder dr variansen for feltermen given och konstant for alla variabler.
Motpolen till homoskedasticitet &ar heteroskedasticitet, vilket innebédr att variansen hos
feltermerna inte dr konstant. Detta i1 sin tur betyder att nir virdet pd den oberoende variabeln
dndras sd dndras dven den oforklarliga variationen i den beroende variabeln. Homoskedasticitet
har i denna studie testats genom Whites, (se bilaga 5). D& p-virdet dverstiger signifikansnivan pa

5% kan heteroskedasticitet hos residualerna forkastas och homoskedasticitet rader.

Antagande 4: Kovariansen mellan oberoende variablers felterm &ar O

Detta antagande betyder att feltermerna inte fir vara autokorrelerade med hénsyn till tid.
Autokorrelation syftar till att beskriva ett fenomen dér virden dver tid korrelerar med sig sjilva.
Da denna studie anvinder tvérsnittsdata och inte for tidsseriedata behover detta antagande inte

testas for.

Antagande 5° Kovariansen mellan oberoende variable och felterm &r noll.
Ingen kovarians mellan oberoende variabel och respektive felterm innebdr att de oberoende

variablerna inte maste vara icke-stokastiska for att OLS ska fungera.

Antagande 6: Oberoende variabler dr okorrelerade med varandra

Multikollinearitet innebdr att tva eller fler av de oberoende variablerna &r korrelerade med
varandra i hog grad. En viss korrelation kommer alltid foreligga men hog multikollinearitet gor
att det inte gér att urskilja enskilda variablers paverkan pa den beroende variabeln. Detta testades
genom Variance Inflation Factor. Dér dr ett virde néra 1 att foredra, da det innebér att variablerna
inte dr korrelerade med varandra. Korrelation som ger virden mellan 1-5 kan antas beskriva

mattfull korrelation (se bilaga 6 och 7).

Kdlla: Brooks, 2014
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3.4.4 MOTIV SOM PAVERKANDE VARIABEL

Efter en genomgéng av urvalsgruppens noteringsprospekt har tre huvudsakliga kategorier for
bakomliggande motiv till en spin-off kunnat identifieras. Samtliga motiv har basis i den teoretiska
referensramen, men har kategoriserats utefter denna studies bedomning av respektive
noteringsprospekt. Manga av moderbolagen har angett flera avgdrande anledningar till varfor en
spin-off ska genomfGras, dir ndgra motiv aterfinns i fler &n en av de identifierade kategorierna.
Tillhorigheten till respektive kategori har i dessa fall baserats pad spin-offens fraimsta motiv och
kategoriseringen blir dirmed inte hundraprocentig. Den beddms &nda vara godtycklig till den
grad att den kan appliceras pd en generell niva for att kunna undersdka huruvida motiv paverkar

eventuell framtida dveravkastning.

w6

De kategorier som har identifierats ir; “Okat fokus pd kirnverksamhet”, “Okad transparens och
tillgdang pa kapital” samt “Utnyttja tillvixtpotential och synergieffekter”. 1 regressionsanalysen
har en dummyvariabel skapats for att undersoka hur de olika motiven presterar i jimforelse med
varandra. Dér har det motiv som angetts for respektive spin-off kodats till 1, och resterande tva

kategoriserade motiv har kodats till 0.

FORDELNING AV URVAL

33% = Utnyttja tillvaxtpotential och
% ' synergieffekter

o 7 = Okad transparens och
52 /0 Z tillgang pa kapital

Okat fokus pa
karnverksamheten

5%

Figur 3.3 - Fordelning av urval
Killa: Egen
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3.4.5 FORKLARANDE VARIABLER

Variablerna i denna undersokning utgérs av savdl dummyvariabler som absoluta virden.
Dummyvariabler dr sa kallade egenskapsvariabler, dér enbart tvé viarden kan antas: 0 eller 1. De
absoluta varden som anvénts i regressionsanalysen ger mojlighet till mer utforlig beskrivning av

forhallandet da virdena anger ett exakt forhallande.

De oberoende variablerna har frimst valts utifran teorier samt tidigare forskning kring liknande
hindelser pa borsen, som exempelvis borsintroduktioner, vilket gor att det finns stod for valen.
Resterande variabler har valts utifrdn logiska resonemang kring eventuell paverkan pa resultatet.

For motiv till valda variabler se avsnitt 2.8

BORSLISTA
En dummyvariabel dér foretag noterade pd Nasdaq OMX fétt virdet 0, medan foretag noterade pa
First North fétt virdet 1.

INDUSTRITILLHORIGHET

Industrin uttrycks med en dummyvariabel ddr de bolag som knoppats av inom samma industri
som moderbolaget fitt virdet 0, medan foretag som knoppats av till en ny industri fatt virdet 1.
Industritillhdrighet hor delvis ihop med motiven for spin-offs, men har anvints som en

sjdlvstindig dummyvariabel i1 regressionsanalysen for att ge en tydligare helhetsbild.

BETAVARDE
Har miitts i absoluta tal for respektive foretag dd det d4r mer beskrivande samt genererar ett mer

rattvist resultat.

RELATIV STORLEK

Foretags storlek kan berdknas pd olika sétt, men i denna studie har forfattarna valt att berdkna
dotterbolagets marknadsvirde i forhdllande till moderbolagets.. Detta dd det ar ett vanligt
forekommande matt som anvénds i flertalet studier (Jeanneret, 2000;Loughran & Ritter, 1995).

Marknadsvérdet berdknas genom att multiplicera antalet utestdende aktier med aktiekursen.
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3.5 METODKRITIK

3.5.1 VALIDITET

Validitet kan definieras som franvaro av systematiska fel. Inre validitet avser om undersdkningen
miter det som den har for avsikt att utreda (Lundahl & Skérvad, 1999). For att méita anormal
avkastning har utgdngspunkt tagits i den forvdntade avkastningen som erhéllits genom Market
Adjusted Return Model. Validiteten kan vid anvdndning av denna modell ifragaséttas dd den
innehaller restriktioner. I och med modellens antagande om att beta &r konstant och satt till 1 for
samtliga foretag gors ingen riskjustering, vilket kan leda till ett missvisande resultat. Dessutom dr
urvalsgruppens storlek begriansad i och med att endast de bolag som har noterats p4 OMX
Stockholm Nasdaq och First North mellan &r 2000-2014 har undersokts. Om tidsspannet hade
utvidgats och den mer omfattande marknadsmodellen anvénts hade marknadsvariansen kunnat

elimineras pa ett effektivare sétt (MacKinlay, 1997).

Den yttre validiteten beskriver huruvida vald metod &r ldmplig for det som dmnas undersdkas
(Lundahl & Skérvad, 1999). Tidigare studier inom dmnet har anvént en en liknande metod som
denna (Daneshvar Minabi et al, 2005; Curt Scheutz, 1988), och har undersokt spin-offs
langsiktiga dveravkastning gentemot marknadsindex genom berdkning av bade Abnormal Return
och Cumulative Abnormal Return. Anvindandet av marknadsindex OMXSPI som forvintad
avkastning motiveras d& det innefattar alla bolag pad Stockholmsborsen, och ddrmed fangar upp
marknadens generella prestation. Dock &r OMXSPI ett marknadsviktat prisindex, vilket medfor

att den generella prestationen i storre utstrickning paverkas av foretag med hogt borsvirde.

Ett alternativ till att méta dveravkastning &r att anvinda sig av BHAR, Buy and Hold Abnormal
Return, som ofta anvinds for att médta ldngsiktig avkastning. Skillnaden jamfort med CAR ir att
BHAR inte beréknar kumulativ avkastning, utan endast berdknar anormal avkastning fran en
tidsperiod till en annan. Vid berdkning av BHAR antas att ingen handel av aktien sker under den
mitta tidsperioden (Zender, 2008). Saledes fangar CAR upp ett bredare spektra av fluktuationer i

aktiekurs, och darfor har CAR anvints 1 denna studie.

De externa faktorernas paverkas pd det erhdllna resultatet har inte provats. Exempelvis har inte
ndgon riskjustering gjorts inte det har inte heller tagits ndgon hédnsyn till eventuella fluktuationer i
konjunkturen. Utdver dessa faktorer anses denna studie ha en hog validitet dd avkastningen matts
genom statistiska samt icke-statistiska test. De generella antaganden som gbrs i1 en

regressionsanalys har testats statistiskt for att utesluta systematiska fel.
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3.5.2 RELIABILITET SAMT REPLIKERBARHET

Med reliabilitet avses franvaron av slumpmassiga mitfel, det vill sdga att métningen ej paverkas
av olika omstindigheter 1 undersokningen. Reliabilitet &r en forutsittning for validitet och kan
sakerstdllas genom en standardiserad metod dir mitningen genomfors pa ett systematiskt sétt for
att undvika slumpmaéssig paverkan pé resultat (Lundahl & Skérvad, 1999). De antaganden samt
avgransningar som har gjorts och presenterats i denna studie har péverkat de resultat som
erhallits. Andra studier som replikerar denna skulle séledes fa andra resultat om andra antaganden
gors. Vid likartade antaganden har studien ddremot en hog replikerbarhet och om sett till
datainhdmtningen skulle underlaget for studien bli densamma vid samma tillvigagangssatt da

samtliga spin-offs som uppfyllt kraven valts ut.

3.5.3 KALLGRANSKNING

Da denna studie dr av kvantitativ karaktir och byggd pé sekundarkéllor samt sekunddrdata, &r de
valda killorna av stor vikt. For att granska de kéllor som anvédnds i1 en studie har Holme &
Solvang (1997) delat upp denna process i fyra steg: kéllobservation, ursprung, tolkning samt
anvindbarhet. D4 det &r svart att tillhandahdlla all tillgéinglig information blir sallningsprocessen
en viktig del, didr denna studie haft akademiska tidskrifter och tidigare forskning som
utgéngspunkt. For att skapa en helhetsbild av @mnet har flertalet olika vetenskapliga kéllor och

rapporter anvants.

Vid anvédndning av en killa har den inledningsvis ursprungsbestdmts for att kunna tolka och
analysera innehallet pd ett korrekt vis. For att avsluta kéllgranskningen har anvéndbarheten i
kéllan bestdmts, dédr informationen vérderats utefter den trovérdighet som kéllan har. Flertalet
oberoende och tillforlitliga kdllor har anvints i1 studien for att studiens resultat ska bli sé

trovardigt som mojligt.
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4.0 RESULTAT

1 detta kapitel presenteras empiriska material samt resultaten av studiens kvantitativa

undersékning.

4.1 SPIN-OFFS AVKASTNING I FORHALLANDE TILL INDEX OCH
JAMFORELSEGRUPP

4.1.1 AVKASTNING GENTEMOT INDEX

Genomsnitﬂig CAR CAR CAR CAR CAR  Genomsnitt
Spin-off 6 miin 12 miin 18 min 24 min  for period
1 Formpipe Software AB 139,79% 182.90% 199,10% 255,12% 194,48%
2. Effnet Holding AB (Nu: Cassandra Oil AB) -33.36% 167,59% 154.41% 197,98% 121,65%
3. HCS Holding AB (Nu: Stendérren Fastigheter AB) 10,63% 45,64% 161,24% 261,93% 119,86%
4. Victoria Park AB 47,52% 107.44% 125,10% 119,17% 99,81%
5 Kambi Group Plc 79,02% 67,15% 96,48% 155,36% 99,50%
6.  Billerud (Nu: BillerudKorsnés AB) 72,39% 102,59% 109,79% 93,67% 94,61%
7. Capio AB (Avnoterad 2006) 68,08% 82,65% 79,07% 115,93% 86,43%
8 Dedicare AB 58,10% 73,27% 95,11% 77,46% 75,98%
9. Concentric AB 24,54% 60,79% 51,37 68,96% 51,41%
10. Effnctplattformen AB 6.93% 32,29% 62,83% - 34,01%
11.  Xvivo Perfusion AB 2,75% 29,30% 56,12% 76,94% 41,28%
12. ITAB Shop Concept AB 10,08% 51,24% 4825% 49,75% 39,83%
13. Carl Lamm (Avnoterad 2008} 4,99% 4,68% 53,84% 60,24% 30,94%
14. Cloctta AB 26,15% 18,34% 39,71% 32,28% 29,12%
15. CDON Group AB (Nu: Qliro Group AB) 12,82% 2521% 44 88% 31,85% 28,69%
16. Gunncbo Industricr AB (dwnoterad 2008) 13,31% 33,10% 3431% 31,28% 28,00%
17. Uniflex AB 8,13% 9,75% 29,76% 57,54% 26,29%
18. Securitas Dircct AB -6,15% -9.35% 49,05% 68,97% 25,63%
19. Beijer Electronics AB 0,97% 23,60% 31,93% 39,23% 23,93%
20. EnQuest Plc 12,17% 23,05% 18,08% 30,20% 20,87%
21. Sigma AB (Awnoterad 2013) 58,36% -39.91% 11,89% 7,10% 9,36%
22. Peab Industri AB (dwnoterad 2009) 21,92% 17,40% 8,30% -24.01% 5,90%
23. Husgvarna AB -1,77% 20,17% -1,80% 2,93% 4,88%
24. Catena AB -4.99%, 1,66% 1,61% 16,73% 3,75%
25. Loomis AB 18,01% -0,95% -9,30% -1,65% 1,53%
26. Wihlborgs Fastighcter AB -10,58% -1,69% 7.91% 7,35% 0,75%
27. Deltaco AB (Nu: DistiT AB) -16,22% -3,97% 0,96% 8,93% -2,57%
28. PledPharma AB -3,74% 1,03% -18,88% 7,82% -3,44%
29. AGES Industri AB -15,77% -10,49% -20,82% -15,05% -15,53%
30. Hexpol AB -74,96% -35,04% -4.93% 35.86% -19,77%
31. Forshem Group AB (Nu: Gétenehus Group AB) 14,07% -132,60% -18,37% -126,45% -36,09%
32. Precomp Solutions AB/Consilium Components AB -18,89% -65,04% -211,76% 17,80% -6947%
33. Enlight International AB (Nu: Caperio Holding AB) -34,71% -60,48% -122,01% -179,08% -99.07%
CAAR 1484% 2852% 3525% 49,44%

Tabell 4:1 Kumulativ anormal avkastning for urvalsgruppen under vald tidsperiod
Killa:Egen
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Tabell 4:1 illustrerar studiens urval bestdende av 33 bolag som genomfort en spin-off och
borsnoterats pa Stockholmsbdrsen mellan &r 2000-2014. Vid mitpunkten for 24 ménader faller ett
bolag bort pad grund av att aktiekurshistorik inte finns for hela métperioden, dd denna

borsavknoppning genomfordes mindre dn 2 &r innan genomforandet av denna studie.

Redan méanad 6 kan en genomsnittlig dveravkastning pa 14,84 % gentemot index pdvisas. En
genomsnittlig avkastning for minad 24 visar i sin tur en genomsnittlig dveravkastning pd 49,44 %
i relation till OMX Stockholm PI. Av urvalsgruppen genererar cirka ca 80 % av bolagen en

Overavkastning gentemot index, medan cirka 20 % underpresterar.

GENOMSNITTLIG KUMULATIV OVERAVKASTNING
GENTEMOT OMXSPI

49,44%
/
28,52% " 32 25%
/
14,84%
6 méan 12 mén 18 min 24 man

Graf 4:1 Kumulativ genomsnittlig overavkastning for urvalsgruppen
Killa: Egen

I och med de stora differenserna i avkastning for urvalsgruppen gentemot index har en rensad
graf (5.2) for den kumulativa avkastningen gentemot OMXSPI gjorts. I denna graf har de tva
foretag som pédvisat hogst genomsnittlig dveravkastning, Formpipe Software AB (+194,48%) och
Effnet Holding AB (+121,65%), rensats for. Aven de tvd foretag som pévisat den hogsta
genomsnittliga underavkastningen, Enlight International AB (-99,07%) och Precomp Solutions
AB (-69,47%), har rensats for. Resultatet for den genomsnittliga rensade avkastningen visas i

nedanstéende graf.
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GENOMSNITTLIG KUMULATIV OVERAVKASTNING

GENTEMOT OMXSPI (RENSAD)

47,07%

39.43% /

oo /

__—

15,06%

6 méan

12 mén 18 min

24 méan

Graf 4:2 Kumulativ genomsnittlig 6veravkastning for den rensade urvalsgruppen

T-TEST

Kdlla:Egen

T-testet for CAR pavisar en signifikant 6veravkastning for de avspinnade bolagen gentemot index

under samtliga tidsintervall, vilket tabellen nedan visar. Sdledes accepteras mothypotesen om att
CAR ir skild frén noll och nollhypotesen forkastas.

Period

1-6 mén
1-12 mén
1-18 mén
1-24 mén

t-virde
2,1652
2,9426
2,6529
3,1619

3,79% v/ 0,1484
0,60% v 0,2852
1,23% v 0,3525
0,35% v 0,4944

n = antal observationer (foretag)

Tabell 4:2 - Resultat for T-test 6ver alla perioder

Killa:Egen
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Sign.nivd  Signifikant Sample Mean Sample Std.Dey n

0,3936 33
0,5569 33
0,7632 33
0,8846 32



4.1.2 AVKASTNING GENTEMOT JAMFORELSEGRUPP

Genomsnittlig avkastning gentemot jimforelsegrupp Genomsnitt

Spin-off 6 min 12 min 18 miin 24 mién  for period
1 Formpipe Softwarc AB 160,06% 157,46% 191,62% 279,45% 197,15%
2.  Effnetplattformen AB 8,03% 9,20% 17,47% - 117,62%
3. Kambi Group Plc 59,50% 84,43% 73,48% 105,50% 80,73%
4 Effnct Holding AB (Nu: Cassandra Oil AB) -5,94% 45,43% 114,11% 15327% 76,72%
5 Dedicare AB 70,04% 58,03% 62,33% 59,07% 62,37%
6.  Billerud (Nu: BillerudKorsnds AB) 42.43% 56,12% 69,72% 74,61% 60,72%
7 EnQuest Plc 3437% 51,00% 55,54% 55,54% 49,11%
8. Capio AB (dwnoterad 2006) 34.99% 46,30% 44.74% 46,82% 4321%
9. Concentric AB 15,09% 35.44% 43,74% 55,16% 37,36%
10. Victoria Park AB 13,53% 31,42% 43,97% 54.46% 35,85%
11. Cloctta AB 34,04% 28,36% 28,25% 37,87% 32,13%
12. Beijer Electronics AB 12,96% 2831% 40,52% 46,22% 32,00%
13. CDON Group AB (Nu: Qliro Group AB) 2,57% 17,40% 36,48% 42.35% 24,70%
14. Xvivo Perfusion AB 9.30% 13,86% 26,08% 39,11% 22,09%
15. Husqvarna AB 2,19% 13,87% 19,78% 19,44% 13,82%
16. Carl Lamm (4vnoterad 2008) 5,64% 8,85% 18,74% 21,03% 13,56%
17. ITAB Shop Concept AB -5,58% 11,58% 18,68% 15,84% 10,13%
18. PledPharma AB -3,76% 6,43% 12,14% 15,42% 7,56%
19. Catena AB 6,11% 5,42% 10,79% 17,14% 9,87%
20. Sigma AB (Awnoterad 2013) 40,63% -15,01% 5,89% 4,53% 9,01%
21. Peab Industrt AB (dvnoterad 2009) -7.35% 5,70% 7.67% 6,26% 3,07%
22. Securitas Dircct AB -1,36% -12.42% 241% 20,96% 2,40%
23. Deltaco AB (Nu: DistiT AB) -3,41% -3,48% -0,28% 6,06% -0,28%
24. Loomis AB 6,84% 0,17% -3,39% -5,28% -0,42%
25. Wihlborgs Fastighcter AB -11,88% -14,77% -6,80%, -4,63% -9,54%
26. Hexpol AB -12,43% -14.28% -11,53% -4,47% -10,68%
27. AGES Industri AB -4,01% -13,45% -17,01% -19,01% -13,37%
28. HCS Holding AB (Nu: Stendérren Fastigheter AB) -7,58% -15,78% -16,03% -16,06% -13,86%
29.  Gunnebo Industricr AB (Avnoterad 2008) -13,23% -9,63% -10,76% -16,54% -12,54%
30. Uniflex AB -0,32% -22.51% -26,61% -21,87% -17,83%
31. Forshem Group AB (Nu: Gétenehus Group AB) -20,34% 22,1%% -22.89% -24 26% -22,42%
32. Precomp Solutions AB/Consilium Components AB -17,67% -31,72% -36,17% -41,82% -31,84%
313. Enlight International AB (Nu: Caperio Holding AB) -31,58% -39,08% -57,03% -74,76% -50,61%

Genomsnitt 12,48% 1517% 22,29% 29,61%

Tabell 4:3 - Avkastning for urvalsgruppen gentemot jimforelsegrupp. For mer utforlig information se
bilaga 2.
Killa:Egen

For att fortydliga hur de avspinnande bolagens avkastning skiljer sig i forhéllande till
konkurrerande bolag inom samma bransch har ett index med jamforelsegrupper skapats for varje
foretag 1 urvalsgruppen (Se graf 4:3). 1 enlighet med jamfOrelsen mot OMXSPI pavisar
urvalsgruppen 1 genomsnitt en Overavkastning &dven gentemot jamfOrelsegrupperna.
Overavkastningen ir nigot ldgre i jimforelse med den mot OMXSPI, men tenderar liksom

foregéende att 6ka Gver det valda tidsintervallet.
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Precis som i jaimforelse med OMXSPI dr Formpipe Software AB det foretag som genererar hogst
genomsnittlig dveravkastning for alla valda tidsperioder. Det foretag som genererar lagst anormal
avkastning, Enlight International AB, stimmer dven Overens med foregéende tabell. Inbdrdes
rangordning skiljer sig dock lite at fran tidigare jamforelse med OMXSPI.

GENOMSNITTLIG OVERAVKASTNING GENTEMO1
JAMFORELSEGRUPP

29,61%

22,29%

15,17%
12,48%

6 min 12 mén 18 min 24 min

Graf 4:3 Genomsnittlig overavkastning gentemot jamforelsegrupp
Kdlla:Egen
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4.2 REGRESSIONSANALYS

4.2.1 FORKLARANDE VARIABLER

6 mén 12 mén 18 mén 24 mén
Koefficient Sign.niva Koefficient Sign.niva Koefficient Sign.niva Koefficient Sign.niva
Tillvaxt och synergi 0,3915 5,18% 0,0763 79,53% 0,2775 48.97% 0,3521 4424%
Fokus pa kdrnkompetens 0,2877 12,51% 0,0333 90.45% 0,1682 65,65% 0,2166 61,54%
C -0,1216 44,02% 0,2437 30,70% 0,1784 58,03% 0,2797 44 82%

Tabell 4:4 - Motiv till spin-off, tabellen forklarar hur de tva ovre motiven presterar i forhdllande till
interceptet “C”, vilket dr motivet om “Okad transparens och okad tillgdng pd kapital”
Killa:Egen

MOTIV
Resultatet géllande motiven visar att “Utnyttja tillvéxtpotential och synergieffekter” presterar

bist, foljt av “Okat fokus pa kirnverksamheten”. Rangordningen gillande prestationen for
foretagen ar konsistent under alla tidsperioder. Dock péavisar motiven endast tendens till statistisk

signifikans pa 6 manader, och ingen statistisk signifikans for resterande métperioder.

6 mén 12 mén 18 mén 24 mén
Koefficient Sign.niva Koefficient Sign.niva Koefficient Sign.nivd Koefficient Sign.niva
Lista 0,0045 97.45% 0,0084 96,23% -0,0981 69.61% 0,1449 59.93%
Industritillhorighet -0,3695 3,92% -0,4980 2,67% -0,6945 2,89% -0,8549 1,52%
Beta 0,037 62,66% 0,3134 0,24% 0,2965 3,39% 0,3808 1,43%
Relativ storlek 0,0322 58.91% 0,0383 60,58% 0,2122 5,06% 0,2543 3,38%
Tabell 4.5 - Forklarande variabler dir signifikanta variabler markerats
Kidlla:Egen
BORSLISTA

Ingen statistisk signifikans géllande om foretaget &r listtillhorighetens péverkan pa

Overavkastning kan pavisas pa varken 6, 12, 18 eller 24 manaders sikt 1 vart urval. Siledes har

listtillhorigheten ingen betydelse for foretagens prestation gentemot index, utan visar snarare pa

ett helt slumpartat utfall.

INDUSTRITILLHORIGHET
Industritillhdrighet dr en paverkande variabel dd resultatet ger statistisk signifikans pd en 5%-ig

niva for samtliga tidsperioder. Spin-offs vars verksamhet &terfinns i samma bransch som
moderbolaget presterar ca 36,94 procentenheter béttre d4n de som éterfinns i olika branscher pa 6

ménaders sikt. Prestationen for industritillhorigheten okar dessutom over tid och spin-offs inom
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samma bransch presterar 85,49 procentenheter bittre 4n motsvarande efter det andra handelsaret.

Aven signifikansnivan forbittras dver tidsintervallen.

BETAVARDE

Betavirdenas paverkan pd avkastningen for de avspinnande foretagen ger ingen statistisk
signifikans pd 6 manaders sikt. Ddremot pdvisas statistisk signifikans gillande dveravkastningens
forhallande till betavédrdet under resterande tidsperioder. Resultatet kan tolkas som att en 6kning
med 1 i betavirde ger en okad avkastning pa 31,34 procentenheter pad 12 ménader. Séledes

pavisar ett hdgre betavdrde en hogre avkastning for just denna urvalsgrupp.

RELATIV STORLEK

Vad giller relativ storlek ger inte denna variabel ndgon statistisk signifikans under det forsta
handelsaret. For 18 och 24 méinaders sikt pavisas ddremot statistisk signifikans pd 5,06 %
respektive 3,38 %. Detta innebdr att den relativa storleken mellan dotter- och moderbolag
paverkar dotterbolagets aktieavkastning pa en ldngre tidsperiod. Resultatet tolkas som att en
okning av den relativa storleken med 10 % innebér en 6kad avkastning pa 2,21 % respektive 2,54
%.

4.3 OVRIGA IAKTTAGELSER

Vid undersdkning pé skatteverkets hemsida fann forfattarna att manga foretag i urvalsgruppen,
bade moderbolag samt de avspinnade bolagen, engagerat sig i nya fOretagsforvirv efter
genomford spin-off. Nagot annat som iakttagits dr att spin-offs frekvent tenderat att genomfora
nyemissioner efter spin-off ddr 14 av 33 spin-offs inbringat kapital pd detta sétt efter

avknoppning.
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5.0 ANALYS OCH DISKUSSION

1 detta kapitel kommer det empiriska materialet forklaras, analyseras samt jamforas med

resultatet. Detta med utgangspunkt i de teorier och forskning som studien dr byggd pa.

5.1 SPIN-OFFS AVKASTNING I FORHALLANDE TILL INDEX OCH
JAMFORELSEGRUPP

5.1.1 AVKASTNING GENTEMOT INDEX

Resultatet kring studiens forsta fragestéllning visar att spin-offs genererar en positiv anormal
avkastning i forhdllande till index. Den genomsnittliga 6veravkastningen for vald tidsperiod, fran
dagen de avspinnade bolagen borsnoterats och 24 manader efter dr signifikant pd en 5 %-niva.
Detta resultat &r i enlighet med tidigare studiers resultat (Daneshvar Minabi et al, 2005;
McConnell, 2004; MacDonald, 2009), dédr en dveravkastning pa 5 % signifikansniva dven kunnat

konstateras for spin-offs gentemot marknadsindex.

Studie Ar Metod Antal foretag 1-6 mdn 1-12 mén 1-18 mdn 1-24 mdn 1-36 mdn
Cusatis et al 1993 Kumulativ BHAR 146 bolag - 4,50% - 25% (5%) 33,6% (5%)
Minabi et al 2005 CAR 37 bolag - 20% (5%) - 40% (5%) 35% (5%)
McConnell 2004 CAR 311 bolag - 19.4% (0.1%) - 2437% (L.2%) 26,32% (0.1%)
Lehman Brothers 2005 Overavkastning Ej angett - - - 45% -
JPMorgan 1995  Overavkastning Ej angett - - 20% -

Holmgren, Jingnemyr,
Linninge & Vallin 2016 CAR 33 bolag 14,84% (3,79%) 28,52% (0,60%) 3525% (1,23%) 49,44% (0,35%)

Signifikansnivdn ar angiven i parantesen efterfoljande éveravkastningen

Tabell 5:1 Sammanstdllning av resultat for denna samt tidigare relevanta studier inom spin-offs

Minabi et als studie (2005) dr genomford pa den svenska aktiemarknaden efter inforandet av Lex
ASEA med en urvalsgrupp pa 37 bolag och pavisar liknande resultat som for denna studie.
Anledningen till att studiernas resultat skiljer sig négot, skulle mgjligen kunna kopplas till
foretagsspecifika faktorer hénforbara till urvalsgrupperna. Kombinationen av dessa tvad studier
tacker tvéd och ett halvt decennier av spin-offs prestation pa den svenska aktiemarknaden och kan

dérfor anses komplettera varandra pa ett tillforlitligt sétt.

Vidare uppmirksammas stora skillnader gentemot studien genomfoérd av McConnell (2004), som

observerat avsevirt ldgre avkastning for samtliga perioder. Avgoérande faktorer for differensen
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kan mojligen vara tiden for studiens jimforande, vald marknad samt urvalgruppens storlek.
McConnells urval for studien har himtats over en 36 ar 1ang tidsperiod och utgdrs av 311 bolag.
Dessutom &r studien genomford pd den amerikanska marknaden, vilket kan péverka hur

overavkastningen utvecklats.

Trots vissa skillnader i tidigare studiers resultat dr den signifikanta Overavkastningen en
genomgaende trend och pavisas standigt. Detta ér ett fenomen som tyder pé att spin-offs utgor en

marknadsineffektivitet och dirmed motbevisar den effektiva marknadshypotesen.

Bakomliggande faktorer till 6veravkastningen kan diskuteras enligt signalteorin samt huruvida en
spin-off dr en signal frin foretagets sida. En utdelning kan signalera att ett foretag tror pa framtida
lonsambhet, och séledes kan en spin-off signalera positiv framtidstro for respektive verksamheter
dé dessa kan definieras som skattefria och aktiebaserade utdelningar. I enlighet med teorin om
utbud- och efterfragans pdverkan pa aktieutvecklingen, medfor positiva forvéntningar en okad

efterfragan, vilket resulterar i ett 6kat aktiepris.

Didremot kan utdelning enligt signalteorin dven tolkas som en negativ signal till investerare.
Denna aspekt ér intressant, inte minst eftersom spin-offs kan genomftras pd grund av att
moderbolaget dr hart skuldsatt eller att en avdelning dr olénsam. I en sddan situation delas spin-
offen ut med andra intentioner, och fokus ligger pa att gynna moderbolagets verksamhet. Séledes
kan tankas att aktieigare som genom utdelningen tilldelats innehav i spin-offen viljer att sélja av.
Om detta &r fallet, 6kar utbudet samtidigt som efterfrdgan minskar, vilket resulterar i en negativ

aktieutveckling.

Moderbolagets presenterade motiv till en spin-off sdnder ut signaler till nuvarande och potentiella
investerare. Beroende pa hur dessa tolkas av marknaden kan kursutvecklingen pa kort sikt dérfor
paverkas. I enlighet med denna studies resultat tyder mycket pa att offentliggdrandet av en spin-
offs 1 allménhet tas emot positivt av marknaden eftersom aktiekursen pévisar positiv avkastning

under det forsta handelséaret.

Macdonald (2009), pavisade i1 sin artikel att en aktiekurssvacka ofta pavisas direkt efter
borsnotering av spin-offs, men ofta kompenseras med en aterhamtning under kommande 2 till 3
ar. I enlighet med denna underskning har resultatet for denna studie pdvisat att en tredjedel av
bolagen en negativ avkastning gentemot index under de forsta 6 manaderna (se tabell 4:1). Av

dessa 11 bolag finns det 9 foretag som efter 24 manader har dvergatt till en positiv avkastning.
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5.1.2 AVKASTNING GENTEMOT JAMFORELSEGRUPP

Sett till spin-offens prestation i forhéllande till jamforelsegruppen stirks palitligheten i den
pavisande Overavkastningen. Detta eftersom den positiva avkastningen dven kan konstateras
gentemot konkurrerande foretag inom samma bransch. Overavkastningen tenderar, liksom den i
forhallande till OMXSPI, att dka successivt dver den valda tidsperioden. Okningen dr dock inte
lika markant som i jdmforelse med index. Mellan minad 6 och 24 har Sveravkastningen i
forhallande till OMXSPI okat med 34,6 procentenheter, medan utvecklingen i forhéllande till
jamforelsegruppen endast okat med 17,13 procentenheter. Detta kan anses vara en naturlig
skillnad, eftersom en jamforelse med konkurrenter inom samma bransch eliminerar
industrispecifika paverkande faktorer som kan hénforas till branschen i sin helhet. Foljaktligen
kan ténkas att differensen mellan kurvorna till stor del utgors av dessa branschspecifika faktorer.
Detta stirks av MacKinley (1997) som befdster vikten av riskjustering vid métning av anormal

avkastning, vilket i denna studies fall visat sig paverka men inte vara avgorande for resultaten.

5.2 FORKLARANDE VARIABLER

5.2.1 MOTIV

Motivens péverkan pa aktieavkastningen pavisar i denna studie ingen statistisk signifikans, med
undantag for 6 manader dir tendenser pavisas. I denna studie tenderar motivet “Utnyttja
tillviixtpotential och synergieffekter” generera hogst dveravkastning, foljt av “Okat fokus pd
kéiirnverksamheten” och slutligen “Okad transparens och tillging pd kapital”. Denna
rangordning dr genomgaende fOr alla tidsperioder. Eftersom statistisk signifikans inte kan
pavisas, innebir detta dock att rangordning skulle kunna te sig annorlunda vid métning av en
annan urvalsgrupp vid ett annat tillfdlle. Anledningen till varfor signifikans inte kan pévisas for
motiv kan bero pd denna studies kategorisering av motiven. I enlighet med diskussionen i
metodavsnittet kan potentiell Sverlappning Over kategoriseringsgrinserna ha bidragit till

missvisande resultat.

Négot som stddjer denna studies rangordning &r resultatet som pavisats for industritillhorighet. 1

resultaten visar det sig att de spin-offs som haft motivet “utnyttja tillviixtpotential och
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synergieffekter” tenderar att spinnas av inom samma bransch som moderbolaget. Detta gar i linje
med resultatet som pavisar att dotterbolag som knoppas av i samma bransch som moderbolaget
presterar bdttre. DA forfattarna inte testat for huruvida det finns en koppling mellan motiv och
industritillhorighet, gar det dock inte att konstatera ndgot samband eller dra ndgon slutsats utifran
detta.

Vidare tenderar motivens signifikansniva att minska over tid, vilket kan anses naturligt. Motivet
ir som bekant en bakomliggande orsak till omstruktureringens genomforande och fordndras
déarfor inte over de observerade tidsintervallen. Darmed bor motiven ha storst paverkan i den
initiala fasen efter att en enhet blivit avknoppad. Pa léngre sikt paverkas aktiekursutvecklingen i
storre grad av andra faktorer som den faktiska operationella 1onsamheten, fOretagets
vinstutveckling och utdelningar. I takt med att det avknoppade bolaget mognar &r det dérfor

troligt att motivet bakom genomford spin-off avtar vad giller dess prestation.

5.2.2 BORSLISTA

Huruvida det avspinnade bolaget &r listat pA OMX Stockholm Nasdaq eller First North har ingen
pavisad betydelse for dess prestation gentemot marknadsindex. Att Sverige enligt lag har hoga
krav pé transparens for badde noterade och onoterade bolag skulle kunna vara en forklaring till

detta slumpartade utfall.

Tidigare studier pavisar i motsats till detta att spin-offs som borsnoterats pa First North tenderar
att prestera bittre 4n motsvarande pa OMX Stockholm. Generellt sédgs tillvixtbolag gynnas av de
mindre restriktiva regleringarna pd First North. Dérfor kan ett ndgot ovintat samband
uppmédrksammas vid analys av de uttalade motiven och listtillhorighet. Majoriteten av de bolag
som uttryckt i sitt noteringsprospekt att de vill “utnyttja sin tillvaxtpotential” har initialt noterat
sig p& OMX Stockholm Nasdaq. Detta dr saledes nagot motsdgelsefullt och kan till potentiellt

forklara varfor utfallet inte ger ndgon signifikans.

En rekommendation till foretag med tillvixtmotiv skulle ddrfor kunna vara att initialt notera sig
pa First North. Dock innebdr en notering pa First North att mojligheten till institutionellt d4gande
potentiellt reduceras. Detta eftersom att kravbilden som institutioner tillimpar ofta innefattar
innehav med lag risk. Eftersom First North & mindre strikt reglerat &n OMX Nasdaq, kan
innehav 1 First North innebéra en storre riskexponering och siledes stimma sédmre dverens med

kravbilden. Detta innebér att moderbolag som till stor del 4gs av institutionella aktdrer, potentiellt
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kommer erfara ett stort utflode av aktier i samband med spin-off och notering av dotterbolaget pa
First North. Forsdljning av aktier innebér att utbudet av aktier dkar, vilket potentiellt medfor ett

lagre aktiepris om inte efterfragan 6kar i samma utstrackning.

5.2.3 INDUSTRITILLHORIGHET

Denna studie visar att foretag som knoppas av inom samma bransch som moderbolaget genererar
en hogre Overavkastning i forhdllande till de foretag som knoppas av i en bransch skild fran
moderbolaget. Detta resultat stods av tidigare presenterad forskning av Brinck och Falk (2009),

som pavisade samma resultat.

Varfor spin-offs inom samma bransch genererar hogre avkastning kan till viss del kopplas till att
befintliga aktiedgare i ménga fall frimst &r intresserade av att inneha sina ursprungliga
aktieinvesteringar. Om bolaget knoppas av inom en ny bransch, &r det mer troligt att de utdelade
aktierna inte Gverensstimmer med befintliga aktiedgares referensram. Sdledes dr det storre
sannolikhet att det tilldelade innehavet i spin-offen séljs av i samband med transaktionen. En
annan anledning till forsdljning av aktieinnehavet i de avspinnade bolagen dr enligt Dorsey
(2005) att befintliga dgare har lite information om den nya branschen. Om befintliga dgare siljer
innehavda aktier paverkar detta &ven andra investerare, och kan skapa ett utflode i handeln av
aktien. Detta leder till att utbudet av aktier okar i forhallande till efterfrigan, vilket skiftar

utbudskurvan nedat och leder till ett lagre aktiepris.

Andra orsaker kan diskuteras kring varfor de foretag som knoppar av en enhet inom samma
bransch genererar en hogre aktieavkastning efter en spin-off. Exempelvis kan den nya ledningen
for ett dotterbolag som knoppas av inom samma bransch som moderbolaget tdnkas ha
erfarenheter frdn den befintliga marknaden sedan innan. Av den anledningen kan det tinkas att
enheter som knoppas av i en bransch skild frdn moderbolaget har en liangre invénjningsperiod
innan de hittar sin optimala marknadsposition i forhéllande till konkurrenter. Saledes kan
operationell 16nsamhet for en spin-off inom ny industri tinkas visa sig forst pa langre sikt dn
denna studie dmnat att undersoka. Foretag som knoppas av inom samma bransch kan séledes
tankas prestera béttre rent operationellt pa en kortare tidshorisont. Detta i sin tur kan enligt teori
paverka aktiekursens utveckling, da den operationella 16nsamheten i ett foretag till stor del ligger

till grund for prissdttningen av aktien.
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5.2.4 BETAVARDE

Betas inverkan pé dveravkastningen ger inte statistisk signifikans pad 6 méanaders sikt. Detta kan
mdjligen forklaras av att betavérdet inte hinner ge nagot storre utslag pé aktiekursen under en
sapass kort tidsperiod. Som tidigare ndmnts tenderar dessutom aktiekursavkastningen for spin-
offs att vara negativ under den direkt efterfoljande perioden efter genomforandet, delvis med
anledning av hoga transaktionskostnader i samband med spin-offen (Macdonald, 2009; One Steel
u.d.). Sdledes paverkas aktiekursen mojligen i storre utstrickning av andra utomstaende faktorer

under den initiala perioden efterfoljande transaktionen.

Under samtliga efterfoljande tidsperioder om 12, 18 samt 24 ménader pédvisar ddremot beta
statistisk signifikans pa en 5 %-ig niva. Beta kan dérfor anses vara en forklarande variabel, dar ett
hogre betavirde ger en hogre dveravkastning. Detta finner sin naturliga forklaring nar marknaden
gér bra, men blir nigon motsdgelsefullt nir marknaden gar daligt. Sett till urvalsgruppens
genomsnittliga CAR tenderar spin-offs att antingen Over- eller underprestera relativt kraftigt
gentemot index, vilket stddjer tidigare forskning om volatila aktiekurser for spin-offs. Séledes ar
Macdonalds (2009) uppmérksammande om att spin-offs tenderar att Overprestera i goda tider och

underprestera i ddliga tider inte direkt applicerbart pa urvalsgruppen for denna studie.

Resultatet for beta bor beaktas med en viss forsiktighet, dad vissa bolag som &verpresterat
gentemot index har mycket hdga betaviarden. Ett exempel dr Effnet Holding (Nu: Cassandra Oil)
vars genomsnittliga Overavkastning dr 121,65% gentemot index och vars betavdrde ir 5,4.
Forhallandet mellan de hoga betavirdet och dveravkastningen for Effnet Holding kan ha forstirkt

det generella sambandet och sdledes bidragit till en viss skevhet i resultatet.

5.2.5 RELATIV STORLEK

Den relativa storleken mellan moder- och dotterbolag ar enligt resultatet en forklarande variabel
till Overavkastningen under det andra handelsdret, dir en storre relativ storlek paverkar
avkastningen positivt. Anledningen till detta &r framst att en liten relativ storlek tenderar att
paverka aktiekursen negativt vid en spin-off. Detta eftersom det utdelade innehavet i en spin-off

enligt teori dr mindre attraktivt for institutionella dgare om det avspinnade bolaget &r relativt litet
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i forhallande till moderbolaget (Greenwood, 2006). Om institutionella investerare, som relativt
sett dger storre andelar dn privata investerare, sdljer av sitt innehav bidrar detta till ett stort
utfléde. Detta 1 sin tur innebér att utbudet av aktier okar kraftigt relativt efterfrigan och ett

minskat aktiepris.

Detta eventuella utflode av aktier kan i sin tur signalera till investerare att bolaget inte ar virt att
investera i, vilket ytterligare forstirker den negativa trenden i handeln bidrar till en minskad
efterfrigan frdn dessa. Séledes drivs priset pd aktien ner och resulterar i en nedatgaende

aktiekursutveckling.
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6.0 SLUTSATSER

1 detta kapitel framfors forfattarnas reflektioner kring resultatet i denna eventstudie. Teoretiska
kopplingar kommer att géras ddr forfattarnas egna tankar och funderingar framfors, och mynnar

ut i forslag till vidare forskning inom omradet.

Syftet med denna studie var att undersdoka om spin-offs genomforda pa Stockholmsbdrsen
genererar anormal avkastning gentemot marknadsindex frdn och med dagen de introduceras och
efterfoljande tvéd ar. Vidare var syftet att undersoka om det kan identifieras forklarande variabler
till den eventuella anormala avkastningen som &r hanforbar till spin-offs. Nedan presenteras

slutsatserna utifran formulerade fragestéllningar och syfte.

% Hur utvecklas aktieavkastningen for avknoppade bolag gentemot marknadsindex under

de forsta tvd dren efter en spin-off pa Stockholmsbérsen?

> Positiv och statistiskt sdkerhetsstéilld utveckling gentemot OMXSPI ver alla

tidsperioder.

CAR Avkastning Sign. nivd
6 mdn 14,84% 3,79%
12 mdn 28,52% 0,60%
18 mdn 35,25% 1,23%
24 mdn 49,44% 0,35%

% Om spin-offs genererar anormal avkastning, kan i sd fall forklarande variabler

identifieras till denna?

> Ja, forklarande variabler kan identifieras. Nedan redogdrs for de som pévisar

statistisk signifikans.

Industritillhorighet Beta Relativ storlek
Koefficient  Sign. nivad Koefficient ~ Sign. niva  Koefficient  Sign. niva
6 man -0,3695 3,92%
12 man -0,4980 2,67% 0,3134 0,24%
18 mdn -0,6945 2,89% 0,2965 3,39%
24 mdn -0,8549 1,52% 0,3808 1,43% 0,2543 3,38%
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Studiens syfte anses ha uppfyllts dé spin-offs dveravkastning gentemot index har pavisats pa en 5
%-1g signifikansnivé for alla valda méatpunkter. Studiens andra fragestéllning har dven besvarats
dé det faststdllts vilka av de undersokta variablerna som kan forklara §veravkastningen med ett
konfidensintervall pa 95 %, samt vilka som inte kan det. Exempelvis har det pédvisats att
industritillhorighet, samt till viss del beta och relativ storlek har en betydande inverkan pé
aktieavkastningens kursutveckling efter genomford spin-off. Det dr hogst troligt att andra
forklarande faktorer som fangats upp i regressionens felterm eventuellt har haft en inverkan pé
den anormala avkastningen. Att undersoka alla potentiella forklarande variabler for den pavisade
anormala avkastningen dr dock mycket omfattande och svart. Flertalet betydande faktorer kan

darfor oavsiktligt ha lamnats outforskade.

Vad giller motiven till en spin-off har denna studie bidragit med nya insikter da tidigare studier
inte satt dessa i relation till aktiekursutvecklingen pé lédngre sikt dn 6 dagar efter notering. I denna
studie har det framkommit att motiv tenderar att ha betydelse for aktiekursen pad 6 ménaders sikt.
Resultaten tyder pd att motivet “Utnyttja tillvixtpotential och synergieffekter” skapar hogre
aktieavkastning dn de andra tvd undersokta motiven. Detta kan bero pd att tillvixtbolag i
allmédnhet tenderar att ha hoga vérderingsmultiplar i och med forhoppningar om framtida
lonsamhet. Eftersom forhoppningar péverkar aktiepriset positivt skulle detta kunna forklara en

brantare kursutveckling for dessa tillvixtbolag.

Studiens frégestillningar har foljaktligen besvarats, men mdjligheten att dra generella slutsatser
om spin-offs som omstruktureringsmetod utifran resultatet &r begrinsad. I denna studie ar
urvalsgruppen relativt liten och endast bolag som noterats pa den svenska aktiemarknaden har
undersokts. Vidare har endast OMX och First North inkluderats i denna studie. Det dr mojligt att
ett annat resultat hade framkommit om andra marknadsplatser, sd som Aktietorget och NGM,
dven inkluderats i urvalet. I kombination med resultatet frain Minabi et als (2005) studie mellan ar
1991-2001 kan det dock argumenteras for att spin-offs pd den svenska marknaden pévisar
statistiskt sékerhetsstilld signifikans géllande 6veravkastning gentemot marknadsindex. Ur denna
synvinkel kan spin-offs motiveras som fordelaktig omstruktureringsmetod for den avknoppade

enheten.

Ytterligare en potentiell bristféllighet ligger i att denna studie inte har gjort nadgon justering for
eventuella fluktuationer i konjunkturen. Studien ticker sdvil en stor marknadsnedgéng i och med
finanskrisen runt 2007, samt en marknadsuppgang under de efterfoljande dren. Aven IT-bubblan i
borjan pa 2000-talet kan ha paverkat en del av studiens urval. Under dessa kriser sjonk svenska

borsen markant, vilket bor haft stor inverkan pa de volatila aktiekurserna hos spin-offs.
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Resultaten i denna studie tyder ddremot pa motsatsen, d& spin-offs d&ven under marknadsnedgang
generellt sett har Overpresterat gentemot index. Anledningen till att specifika marknadshandelser
inte haft ndgon betydande inverkan pé resultatet kan bero pé att jimforelse har gjorts gentemot ett

viktat index.

Precis som fluktuationer i konjunkturen kan observeras, uppkommer ocksa periodiska trender pa
marknaden. Spin-offs beskrivs idag som en alternativ trend till fusioner och forvérv. P4 samma
satt som konglomeratstrukturen kénns tvivelaktig i dagens samhélle kan det ténkas att spin-offs
kommer ifragasittas i framtiden. Det kan dérfor diskuteras nir foretag faktiskt gynnas av att

arbeta tillsammans och nér separation av verksambheter dr att foredra.

Fragan ar om fOretagsméssiga trender egentligen har ndgon betydelse eller om det é&r
omstruktureringen i sig som genererar Overavkastning. Faktum dr att ett flertal foretag i
urvalsgruppen varit involverade i forvirvsaktiviteter bdde efter och innan genomford spin-off,
vilket ocksa iakttagits i tidigare studier. Forviarv kan genomforas for att frimja tillvdxt men gér
delvis emot spin-offs grundliggande idé om att fokusera pa kirnkompetenser och renodla
verksamheter. Fragan vicks déarfor om transaktionerna i praktiken &r ett sétt att skapa publicitet
kring bolagen. Exempelvis maste prospekt upprittas vid bade spin-off och forvérv. I detta har
foretagen mojlighet att framfora framtida forhoppningar med kommande transaktion. Prospekten
beaktar i allmidnhet endast positiva infallsvinklar, och potentiella svarigheter bortses ifran. Detta
kan dirfor ses som en form av “window-dressing” for att sinda ut positiva signaler till
marknaden. Positiva signaler och aktiekursuppgéng dr, som tidigare diskuterats, starkt korrelerade
med varandra. Saledes ger denna aspekt belidgg for transaktionens genomforande i syfte att skapa
kortsiktig dveravkastning. P4 en langre sikt grundar sig aktiekursen i storre utstrdckning pad mer
fundamentala faktorer, som operationell lonsamhet och vinstutveckling. I och med pavisad
overavkastning dven pd en lidngre tidshorisont kan det sdledes argumenteras for att spin-offs

framjar intern effektivitet och operationell 16nsambhet.

Den o6kade specialisering som spin-offs mdjliggor kan dven ha betydelse for den internationella
handeln. Internationalisering mojliggdr expansion och tillvixt men innebér dven 6kad konkurrens
och okade krav pd diversifiering. Detta driver foretag till att fokusera pa deras kdrnkompetenser.
Enligt nationalekonomisk teori har ett lands komparativa fordelar och nackdelar stor betydelse for
handeln med utlandet. Komparativa fordelar anvinds for att forklara specialisering mellan olika
branscher. Séledes kan spin-offs tinkas genomforas som ett led i internationaliseringen, genom

okad specialisering och en tydligare investeringsidentitet. Den 6kade internationella handeln av
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foretagets produkt eller tjénst, ger en fordelaktig internationell position som pa sikt kan tinkas

generera en hogre aktieavkastning.

Det dr svart att avgora om spin-offs framging enbart beror pa marknadens ineffektivitet vid
prissittning, eller om det beror pa att transaktionen frigdr synergier som Okar foretagens
effektivitet. Spin-offs dr, oavsett motiv, associerade med hdga avkastningar dir dven okad
lonsamhet for moderbolagen pévisats. Sdledes vécks frigan varfor inte fler spin-offs genomfors
dé flertalet faktorer pekar pa en positiv trend och gynnsam utveckling for savél intressenter som
foretag. Fenomenet kring spin-offs anormala avkastning och dess forklarande variabler bor
spinnas vidare pa, for att besvara varfor denna marknadsineffektivitet kvarstatt sa lange men inte

utnyttjas.

6.1 FORSLAG TILL VIDARE FORSKNING

Spin-offs &r fortfarande ett relativt outforskat omrdde bade globalt och inom Sveriges granser.
Eftersom studien haft en begrinsad tidsram, har det varit nddvéndigt att gora vissa avgransningar
géllande sévél undersokningsomrade som méngden insamlad data. Ddrmed skulle forfattarna

finna det intressant att framforallt forska vidare inom f6ljande omraden:
OVERAVKASTNING

% Det hade varit intressant att undersoka hur spin-offs dveravkastning presterar i jimforelse
med exempelvis vanliga borsintroduktioner. Detta for att undersoka om det 4r spin-offen 1
sig som genererar Overavkastning, eller om borsintroduktioner generellt presterar bittre dn

index.

% En intressant variabel att undersoka dr hur foretagsvérderingen forandras i och med en
spin-off. Ett av motiven till att genomféra en spin-off &r, i likhet med inledningens
exempel Addtech, att f& mer rittvisa virderingsmultiplar i forhallande till konkurrenter.
Denna studie hade initialt en intention att undersdka hur dessa vérderingsmultiplar
dndrades i och med transaktionen. Dock ar en potentiell fordndring i virdering framst
hénforbar till moderbolaget och saledes var det inte aktuellt att undersdka i denna studie

som fokuserat pd de avspinnade bolagens prestation.

% Att genomfora en jimforande studie dir amerikanska spin-offs sétts i relation till svenska
spin-offs hade varit intressant for att se om det finns ndgon geografisk skillnad i

overavkastningen.
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FORKLARANDE VARIABLER

% Att undersoka hur ledningens eventuella incitamentsprogram kan kopplas till foretagets

prestation hade potentiellt kunnat ge nya insikter och kunskap om motiv.

% Denna studie har pavisat statistisk signifikans for ndgra forklarande variabler. Det hade
varit intressant att undersoka detta vidare, da fler forklarande variabler bor finnas géllande

overavkastning.

% Det har uppmarksammats i denna studie att beslutsfattare i ledning och styrelse, men dven
vissa bolag, verkar aterfinnas i flertalet spin-offs som exempelvis radgivare. Detta har
dock inte utforskats ndrmre. Ddarmed skulle det vara intressant att forska vidare 1 hur dessa

samband ser ut.

% Att sdvdl moder-som dotterbolag engagerat sig i forvarvsaktiviteter innan och efter spin-
offen har uppmérksammats, men inte utforskats i storre utstrackning. Det hade dérfor varit

intressant att undersoka eventuellt samband mellan detta och dveravkastningen.
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8.0 APPENDIX

Bilaga 1 — Bortfallsgrupp

Datum
4/26/2001
9/6/2001
3/27/2003
9/6/2006
3/30/2007
5/21/2010
2/22/2012  Creades AB

2/20/2013  Cell Impact AB

12/20/2013 Archelon AB

7/16/2015 Vostok Emerging Finance Ltd. AB
3/16/2016  Addlife AB

3/29/2016 Infant Bacterial Therapeutics AB

Dotterbolag

Observer AB (nu Cision)
Transcom Worldwide S.A AB
Klévern AB

Cherry AB

NetEnt AB

Mediaprovider Scandinavia AB (nu Modern Ekonomi Sverige Holding AB) Transferator AB

Moderbolag Anledning till bortfall
Bure Equity AB Noterad 1998, dvs innan spin-off skett
Industriforvaltnings AB Kinnevik Legal hemvist i Luxemburg

Wihlborgs AB Ej "ren" spin-off di moderbolag erhdll kapital
Betsson AB Initialt noterad pa Aktietorget
Betsson AB Initialt noterad pA NGM Equity

Ej "ren” spin-off d4 moderbolag erhdll kapital

Oresund Inlésning av aktier i moderbolag till dotterbolaget
Amasten Holding AB Ej "ren" spin-off d4 moderbolag erhéll kapital
Interfox Resources AB Initialt noterad pa Aktietorget

Vostok New Ventures Ltd Inldsning av aktier i moderbolag till dotterbolagy
AddTech AB Uppfyller inte kravet om notering minst 18 min
BioGaia AB Uppfyller inte kravet om notering minst 18 mén

Bilaga 2 - Jamforelsegrupper

Spin-off

Effnetplattformen AB

Kambi Group Plc

AGES Industri AB

Xvivo Perfusion AB

Concentric AB

Dedicare AB

Deltaco AB (Nu: DistiT AB)

PledPharma AB

HCS Holding AB (Nu: Stendérren Fastigheter AB)
CDON Group AB (Nu: Qliro Group AB)
EnQuest Plc

Loomis AB

Cloctta AB

Hexpol AB

Victoria Park AB

Peab Industri AB (dwnoterad 2009)

Precomp Solutions AB/Consilium Components AB
Forshem Group AB (Nu: Gétenehus Group AB)
Carl Lamm (Avnoterad 2005)

Securitas Direct AB

Catena AB

Husqvarna AB

Enlight Intcrnational AB (Nu: Caperio Holding AB)
Gunncbo Industricr AB (Avnoterad 2008)
Wihlborgs Fastighcter AB

Formpipe Software AB

Uniflex AB

Effnet Holding AB (Nu: Cassandra Oil AB)
ITAB Shop Concept AB

Sigma AB (Avnoterad 2013)

Billerud (Nw: BillerudKorsnds AB)

Capio AB (Awnoterad 2006)

Beijer Electronics AB

Rl I e - e AT LT P S T

#foretag Jimforelsegrupp (Namn enl. Thomson Reuters Eikon och Datastream)

G5 Entertainment, Greater Than, Kentima Holding

RS2 Software, Loqus HDG, Angler Gaming, 6PM Holdings

Profilgruppen, Boliden, SSAB, Drillcon

Stille, Glycorex, Vivoline

Autoliv, Bulten, VBG Group

NGS Next Generation Sys. Sweden, SJR in Scandinavia, Wise Group, Netlobs Group
Clas Ohlson, Mckonomen, RNB Retail and Brands

Karo Pharma, Hansa Medical, Medivir, Active Biotech, Bioinvent Intl. WNTResecarch
Castellum, Wallenstam, Dios Fastigheter

Contextvision, MQ Holding, RNB Retail and Brand, Online Brands Nordic
Tethys Oil, Ginger Oil, Dome Energy

Intrum Justitia, Sweco, AF, Intellecta, Semcon

Aarhuskarlshamn, Biogaia, Probi, Midsona, Skanc Mollan, Bringwell International
Nolato, Trelleborg, SSAB

Wallenstam, Amasten Holding, Hufvudstaden

Skanska, Elanders, NCC

Beijer Alma, Atlas Copco, SKF, Duroc

JM, Fagerhult, Nordic.Ser.Ptns.Hdg

Proact IT, Precio Fishbone, Prevas

NCC, Elanders, Skanska

Castellum, Corem Property Group, Kungsleden, Heba, Fastighets Balder
Svedbergs i Dalstorp, Assa Abloy, Fagerhult

Acando, Enca, Proact [T, Prevas

B&B Tools, Lagercrantz group, Alfa Laval

Fastighets Balder, Castellum, Kungsleden, Heba, Corem Property Group
Indl.&Finl.sys, Vitec Software Group, Softronic

NGS Next Generation Sys. Sweden, Semcon, Intrum Justitia, Rejlers
Tethys Oil, Ginger Oil, Lundin Petroleum

Lammhult, Semcon, Studsvik, Sweco

HiQ, Proact, Cybercom

Rotineros, Holmen, Bergs timber

Feelgood, Getinge, Sectra

JLT Mobile, Doro, IM
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Bilaga 5 — Heteroskedactisitet: White

Heteroskedactisitet: White
CAR 6 man

Heteroskedasticity Test: White

Oberoende Vanabler: Beta, Industn, Lista, Relativ Storlek

F-statistic 0.868116 Prob. F(12.20) 0.5888
Obs*R-squared 11.30189 Prob. Chi-Square(12) 0.5032
Scaled explained SS 10.67123 Prob. Chi-Square(12) 0.5573
12 man

Heteroskedasticity Test: White

Oberoende Vanabler: Beta, Industn, Lista, Relativ Storlek

F-statistic 1.661830 Prob. F(12.20) 0.1522
Obs*R-squared 16.47602 Prob. Chi-Square(12) 0.1704
Scaled explained SS 17.06833 Prob. Chi-Square(12) 0.1470
18 man

Heteroskedasticity Test: White

Oberoende Variabler: Beta, Industr, Lista, Relativ Storlek

F-statistic 1.637530 Prob. F(12.20) 0.1591
Obs*R-squared 16.35450 Prob. Chi-Square(12) 0.1755
Scaled explained SS 23.64639 Prob. Chi-Square(12) 0.0227
24 man

Heteroskedasticity Test: White

Oberoende Vanabler: Beta, Industn, Lista, Relativ Storlek

F-statistic 1411283 Prob. F(12.20) 0.2395
Obs*R-squared 15.13096 Prob. Chi-Square(12) 0.2344
Scaled explained SS 15.93930 Prob. Chi-Square(12) 0.1940

Bilaga 6 — Variance Inflation Factor (VIF)

Variance Inflation Factors (VIF)
CAR, 6,12, 18, 24 man

Datum: 05/25/16

Anal foretag: 33

Centered
Oberoende Variabler VIF

CAR NA

BETA 1.029989
INDUSTRI 1.082217
BORSLISTA 1.075308

RELATIV STORLEK 1.092862
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Bilaga 7 - Korrelationsmatris

Korrelationsmatris
CAR 6 man
CAR BETA INDUSTRI LISTA
BETA -0.137100
INDUSTRI -0.379331  0.136739
LISTA -0.021930 -0.078732  0.145437

RELATIV STORLEK 0.013353  0.031139 0215924 0.223996

CAR 12 man
CAR BETA INDUSTRI LISTA
BETA 0.468203
INDUSTRI -0.281512  0.136739
LISTA -0.068495  -0.078732  0.145437

RELATIV STORLEK 0.020893  0.031139 0215924 0.223996

CAR 18 man
CAR BETA INDUSTRI LISTA
BETA 0.320727
INDUSTRI -0.265659  0.136739
LISTA -0.072157 -0.078732  0.145437

RELATIV_STORLEK 0251669 0.031139 0215924 0.223996

CAR 24 man
CAR BETA INDUSTRI LISTA
BETA 0.350027
INDUSTRI -0.263880  0.136739
LISTA 0.071706 -0.078732  0.145437

RELATIV_STORLEK 0296352 0.031139 0215924  0.2239%6
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