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Syftet med studien &r att kvalitativt undersoka
spin-off-processen, synergier samt fokusering i spin-offs, och
hur de relaterar till prestation.

Studien foljer en kvalitativ metod och undersoker sex
studieobjekt utifran de valda kategorierna. Studieobjekten utgor
samtliga spin-offs pd OMX Stockholm Large Cap mellan
tidsperioden 2010 och 2020, som inte knoppats av fran
investmentbolag. For att méta bolagens prestation har
totalavkastning anvints.

Studien baseras pa teori fran tidigare forskning om de utvalda
kategorierna spin-off processen, synergier samt fokusering.

Empirin bestar till stor del av en sammanstillning av
genomforda intervjuerna med respektive bolag samt med en
expert. Darutdver har bolagens finansiella information primért
himtats fran Capital 1Q och arsredovisningar.

Studiens slutats dr att processen har ingen tydlig koppling till
prestation 1 dessa sex fall. Negativa synergier har positiv
relation till prestation och &dven det motsatta, medan
synergibrist inte kan kopplas till prestation. Fokusering anses
vara den viktigaste faktorn, som relaterar till bra prestation.
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The study aims to investigate how three variables process,
synergies and focus relate to the performance in spin-offs.

The method used is qualitative and examines six companies in
relation to three variables. The companies constitute all
spin-offs on the OMX Stockholm Large Cap spun off between
2010 and 2020, that were not spun off from investment
companies. Total return has been used to measure the
companies’ performance.

The study is based on theory as well as previous research on
the selected categories; the spin-off process, synergies and
focus.

The empirical evidence in the study mainly consists of a
compilation of interviews conducted with each company, as
well as with an expert. In addition, the companies’ financial
information has primarily been obtained from Capital 1Q.

This thesis found that the process does not have a clear
connection to performance in these six cases. Negative
synergies have a positive relationship to performance and
contrariwise, while lack of synergy can not be linked to
performance. Highly increased focus is considered to be the
most crucial factor, and is related to good performance.
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Begreppslista & forkortningar

Spin-off

Totalavkastning

M&A

En spin-off dr nir en del av ett foretag sdrnoteras som eget, varpa

moderbolags befintliga aktiedgare tilldelas aktier i dotterbolaget
proportionellt till andelen aktier som &garena hade i spin-offens
tidigare moderbolag. I uppsatsen anvinds spin-off och avknoppning

som likvirdiga begrepp och hénvisar till corporate spin-offs.

Avkastning for aktiedgare kan métas 1 form av totalavkastning.
Begreppet definieras som aktiekursutveckling, inklusive dterinvesterad

utdelningavkastning, sedan spin-offens notering.

Forkortning av engelskans mergers & acquisitions, och syftar till

foretagsfusioner och forvarv.



Innehéllsforteckning

1. Inledning
1.1 Bakgrund
1.2 Problematisering
1.3 Syfte
1.4 Frigestéllning
1.5 Avgransningar
1.6 Disposition

2. Metod
2.1 En kvalitativ studie
2.2 Forskningsstrategi
2.3 Val av ansats
2.4 Val av studieobjekt
2.5 Val av teori & tilldmpning
2.6 Datainsamling & intervjuguide
2.6.1 Utformning och genomforande av intervjuer
2.7 Bearbetning av empiri & tolkning av svar
2.7.1 Prestationsmaétt
2.8 Tillvidgagangssatt vid analys
2.9 Reliabilitet & validitet 1 en kvalitativ undersokning
2.10 Etiska principer
2.11 Studiens begransningar

3. Teoretiskt ramverk & tidigare forskning
3.1 Spin-off processen
3.1.1 Organisational Freedom before separation
3.1.2 Transfer of experience
3.1.3 Type of Spin-Off motivation
3.1.4 Post-Separation Collaboration with the Parent
3.2 Synergier
3.2.1 Kostnadssynergier
3.2.2 Intdktssynergier
3.2.3 Finansiella synergier
3.2.4 Marknadssynergier
3.2.5 Negativa synergier & brist pa synergier
3.3 Fokusering

4. Empiri
4.1 Expertintervju
4.2 Arjo
4.2.1 Intervju med Joacim Lindoff

10
11
11
11
11

13
13
13
14
14
15
16
17
17
18
18
19
20
20

22
22
22
23
23
24
24
25
25
25
25
25
26

27
27
28
29



4.3 Epiroc

4.3.1 Intervju med Anna Westerlund & Jimmy Kristoffersson
4.4 Essity

4.4.1 Intervju med Fredrik Rystedt
4.5 Nordic Entertainment Group AB

4.5.1 Intervju med Matthew Hooper
4.6 Nyfosa

4.6.1 Intervju med Stina Lindh Hok
4.7 Veoneer

4.7.1 Intervju med Thomas Jonsson
4.8 Prestationsmatt

5. Analys

5.1 Arjo

5.1.1 Prestation

5.1.2 Process

5.1.3 Synergier

5.1.4 Fokusering

5.1.5 Analys av Arjo
5.2 Epiroc

5.2.1 Prestation

5.2.2 Process

5.2.3 Synergier

5.2.4 Fokusering

5.2.5 Analys av Epiroc
5.3 Essity

5.3.1 Prestation

5.3.2 Process

5.3.3 Synergier

5.3.4 Fokusering

5.3.5 Analys av Essity
5.4 Nordic Entertainment Group

5.4.1 Prestation

5.4.2 Process

5.4.3 Synergier

5.4.4 Fokusering

5.4.5 Analys av NENT
5.5 Nyfosa

5.5.1 Prestation

5.5.2 Process

5.5.3 Synergier

31
32
33
34
36
37
38
39
40
41
43

44
44
44
45
45
46
46
47
47
47
47
48
48
49
49
49
49
50
50
51
51
51
52
52
53
53
53
53
54



5.5.4 Fokusering

5.5.5 Analys av Nyfosa
5.6 Veoneer

5.6.1 Prestation

5.6.2 Process

5.6.3 Synergier

5.6.4 Fokusering

5.6.5 Analys av Veoneer
5.7 Analys utifran kategorier

5.7.1 Process

5.7.2 Synergier

5.7.3 Fokusering

5.7.4 Tabell for 6verblick
6. Slutsats & diskussion
6.1 Slutsats
6.2 Diskussion
6.3 Forslag pé vidare forskning

Referenser

Bilagor
Bilaga 1. Intervjuguide Svenska
Bilaga 2. Intervjuguide Engelska
Bilaga 3. Intervjuguide Simon Blecher

54
55
55
55
55
56
57
57
58
58
59
59
60
61
61
62
64

66

71
71
72
73



1. Inledning

I detta kapitel presenteras dmnet spin-offs samt studiens bakgrund och problematisering.

Vidare motiveras studiens syfte och frdgestdillning.

1.1 Bakgrund

M&A-aktivitet dr cyklisk till sin natur. Det paverkas av bland annat konjunktur, teknologi och
regulatoriska fordndringar. Darfor gdr M&A-aktivitet 1 vdgor, med perioder av fusioner och
forvarv foljda av perioder som kinnetecknas av méanga avyttringar eller spin-offs (Bouacha,
Cretin & Dieudonné, 2015). Dessa vagor ér glest forekommande och varje vag pagar darfor

under en ldngre tid (Martynova & Renneboog, 2008).

Efter ett 2000-tal vars borjan kdnnetecknats av forvarvshysteri har det under de senaste aren
skett ett uppsving av spin-offs pd Stockholmsbdrsen, med 19 genomférda avknoppningar
mellan 2009 och 2019 (Engzell-Larsson, 2019). Dessa har i genomsnitt avkastat 70 procent
tvd ar efter avknoppningen, att jamfora med OMXS30 som avkastat 15 procent
(Engzell-Larsson, 2019). Framover planeras ytterligare spin-offs fran bland annat Sandvik,
Momentum och ABB (Sandvik, 2020; Momentum Group, 2021; Reuters, 2021). Trenden
syns vidare i att Carnegie Fonder lanserat en fokuserad spin-off-fond, som endast investerar i

avknoppningar, avknoppare och potentiella sddana (Carnegie Fonder, u.4.).

En spin-off, dven kallad ren avknoppning, dr nir en del av ett foretag sdrnoteras som eget,
varpa moderbolagets befintliga aktiedgare tilldelas aktier i dotterbolaget proportionellt till
andelen aktier som dgarna hade i spin-offens tidigare moderbolag (Ogden, Jen & O’Connor,
2003). En spin-off kan goras dels i syfte att omstrukturera och renodla verksamheten i en
koncern, men ocksd 1 syfte att kunna utnyttja oanvdnd potential 1 den avknoppade
affarsenheten (Tiibke, 2004). Den avknoppade verksamheten kan da verka som ett eget bolag,

gora egna forvarv och ha en oberoende vérdering (Wennberg, 2019).

Medan spin-offs erbjuder stora mojligheter till forbattrad vardering och sjilvstdndighet finns
dven risker och negativa aspekter siasom fOrlorade synergier och informationstillgang
(Moscheiri & Mair, 2017). Det finns ytterligare anledningar till att bolag avskricks fran att

driva pd en spin-off, eftersom den riskerar att kompetent personal véljer avknoppningen



framfor moderbolaget. Detta kan resultera i forlusten av vérdefull kompetens och ny

konkurrens frén spin-offen (Moncada, Tiibke, Howells, & Carbone, 1999).

1.2 Problematisering

Trots att minga spin-offs presterat starkt som sjdlvstindiga bolag, finns exempel pa fall som
inte levererat lika bra. Det uppsving som spin-offs fatt, och indikationer om fortsatt hog
spin-off-aktivitet, har medfort ett intresse att pa ett djupare plan forstd vilka bakomliggande
faktorer som bidrar till att en avknoppning presterar som den gor. Denna kunskap kan bidra
till att forutse vilka avknoppningar som har potential att prestera vél, men ocksa vad som kan

gora att en spin-off misslyckas.

Tidigare forskning inom dmnet dr begrdnsad till att vara kvantitativ eller endast fokusera pa
den amerikanska marknaden. Eftersom viktiga faktorer relaterade till M&A inte kan
kvantifieras pa ett heltdckande sitt, finns utrymme att studera &mnet pa ett mer djupgaende,
kvalitativt plan. Viktiga dimensioner inom litteraturen undersoks frimst kvantitativt, och ar
till stor del relaterade till spin-off-processen, synergier och fokusering. Att undersdka hur
dessa tillsammans relaterar till en spin-offs prestation pa ett djupgdende kvalitativt vis blir

darfor ett relevant néista steg 1 forskningen.

Spin-off-processen undersoks i relation till prestation i Alexander Tiibkes bok “Success
Factors of Corporate Spin-Offs” (2004), dir han finner att vissa processrelaterade faktorer
kan kopplas till hur vl spin-offen presterar. Denna undersokning kvantifierar begrepp som
till sin natur ar kvalitativa. Detta motiverar intresset att istdllet undersoka dessa pa ett

kvalitativt plan, och pa ett nyanserat sitt relatera dem till prestationen.

Negativa eller bristande synergier kopplas av Hite och Owers (1983) till att en spin-off
presterar vil. P4 motsvarande sétt anses forlorade synergier innebdra negativa konsekvenser
for spin-offen. Kvantitativa métningar av synergier misslyckas ofta, givet behovet av
tolkning. Darfor finns anledning att utvdrdera synergier pa ett kvalitativt plan, som darfor

bidrar med en mer réttvis jimforelse mellan synergier och prestation.

Den tredje dimensionen, fokusering, ser till hur en spin-offs grad av fokusering paverkar

prestationen. Desai och Jain (1999) finner i sin studie att foretag som tidigare varit del av en

10



ofokuserad koncern, presterar béttre som fristdende bolag. Studien kvantifierar graden av
diversifiering och olikheter inom koncerner, baserat pad branschkoder. Kvantifieringen kan
innebdra forlorad substans 1 undersdkningen. Genom kvalitativa beddmningar av

fokuseringen kan analysen foras djupare.

Genom att djupgdende studera ett fatal avknoppningar genom intervjuer &mnar studien utreda
hur konstaterat relevanta faktorer tillsammans paverkar en spin-offs prestation pa ett sitt som
tidigare inte gjorts, genom att kvalitativt undersoka faktorer relaterade till spin-oft-processen,

synergier och fokusering.

1.3 Syfte
Syftet med studien ir att kvalitativt undersoka spin-off-processen, synergier samt fokusering i

spin-offs, och hur de relaterar till prestation.

1.4 Fragestillning

Studien avser ddrmed att besvara foljande fragestéllning:

e Hur relaterar process, synergier & fokusering till prestationen i en spin-off?

1.5 Avgrinsningar

Studien avgrdnsar sig till svenska spin-offs pd OMX Stockholm Large Cap, under
tidsperioden  2010-01-01  till 2019-12-31, och exkluderar avknoppningar frin
investmentbolag. Vidare avgrédnsas studien till de tre perspektiv som utgér den teoretiska
referensramen. Motivering till dessa avgrinsningar aterfinns i 2.4 Val av Studieobjekt och 2.5
Val av teori & tillimpning. Begreppet spin-off hdnvisar genomgédende 1 uppsatsen till
corporate spin-offs, ddr avknoppningen goOrs fran ett foretag och inte nagon institution.
Studien avgrénsas till att undersdka just svenska bolag eftersom informationstillgdngen och
tillgdng till personer att intervjua dr battre &n om studien undersokt avknoppningar i andra

geografiska omraden.
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1.6 Disposition

Studiens ér strukturerad enligt f6ljande:

Kapitel 1 - Inledning
Studien inleds med bakgrund samt presentation av problemet som fOrfattarna dmnar att

undersoka. Dérefter foljer introduktion av fragestéllning och syfte.

Kapitel 2 - Metod

I detta avsnitt presenteras forst valet av en kvalitativa studie, forskningsstrategi, val av ansats
samt val av studieobjekt. Dérefter presenteras val av teori & tillimpning, datainsamling &
intervjuguide, bearbetning av empiri & tolkning av svar, samt tillvigagéngssatt vid analys.
Vidare presenteras reliabilitet & validitet 1 en kvalitativ undersokning, etiska principer och

avslutningsvis studiens begransningar.

Kapitel 3 - Teori
I detta avsnitt presenteras teorier som bygger pa tidigare forskning for de undersokta
kategorierna som studien bygger pa. Kategorierna for studien ar spin-off-processen, synergier

och fokusering. Teorin delas in utefter dessa.

Kapitel 4 - Empiri

I detta avsnitt presenteras insamlad empiri frdn bolagen som studeras. Empirin bestdr av
sammanstéllningar frdn intervjuer med ledningsrepresentanter som varit med under
avknoppningsprocessen frdn moderbolaget. Diverse arsredovisningar, prospekt och
pressmeddelanden  anvdnds som  kompletterande material for att  presentera
bakgrundsinformation for bolagen. Aven en intervju med en expert pa spin-offs presenteras i

empirin.

Kapitel 5 - Analys

I detta avsnitt utfors en kvalitativ analys av studiens empiri och det valda teoretiska
ramverket. Inledningsvis analyseras respektive bolag for sig, uppdelat 1 de tre kategorierna
spin-of-processen, synergier och fokusering. Med hjdlp av detta analyseras avslutningsvis

varje kategori for sig.

Kapitel 6 - Slutsats & Diskussion
I detta avsnitt presenteras den slutsats som baseras péd studiens empiri och analys. Dérefter

presenteras ett diskussionsavsnitt och sedan forslag pa vidare forskning som avslutning.
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2. Metod

I foljande kapitel presenteras studiens tillimpning av en kvalitativ metod och motiverar

studiens val av tillvigagangssdtt. Avslutningsvis presenteras studiens begrdnsningar.

2.1 En kvalitativ studie

Foretagsekonomisk forskning dr indelad i tvd forskningsmetoder, kvantitativ och kvalitativ
metod (Bryman & Bell, 2013). Denna studien utgér ifran den kvalitativa metoden och &mnar
undersoka tre kategorier av mjukdata, samt dess paverkan pa prestationen av en spin-off.
Hérddata innebér kvantitativ data som &r mitbar medan mjukdata innebér ej mitbar data som
ar av mer beskrivande natur for kvalitativa studier (Halvorsen, 1992). Detta gors i form av
ord och tolkning snarare dn numerisk data och rena statistiska samband, for att uppna djup i
analysen (Bryman & Bell, 2013). Faktorerna i denna studie &r svéra att kvantifiera, och
kvantifiering kan innebéra forlorad information och komplexitet, vilket kan leda till resultat
som inte nddvandigtvis dr jimforbara eller heltdckande. Enligt Alvehus (2014) dr tolkning
vésentlig inom kvalitativ strategi. Eftersom studiens syfte &dr att analysera icke-numeriska
faktorers innebord for prestationen av avknoppningarna, anses den kvalitativa metoden
nodvindig. Vidare motiveras valet av forskningsmetod med att studiens syfte inte ar att prova

stidllda hypoteser mot en teori, som gors med den kvantitativa metoden (Bryman & Bell,

2013).

Déremot medfor en kvalitativ studie en risk med att undersékningen endast baseras pa ett par
involverade personers berittelse, vilket kan leda till subjektivitet och att resultaten inte &r

generaliserbara (Bryman & Bell, 2015). Medvetenhet kring detta foljer studien.

2.2 Forskningsstrategi

For att besvara studiens fragestdllning har en kvalitativ undersokning av fallstudier
genomforts. Tidigare forskning har anvénts for att finna relevanta kategorier av faktorer att
analysera. Empirin bestdr av bade interna och externa roster. Intern rdst i form av intervjuer
med ledningsrepresentanter fran varje undersokt bolag som studieobjekt. Extern rost i form

av kvalitativ intervju med en expert inom @mnet spin-offs.

Metoden ér en fallstudie, vilket innebér att ett avgrinsat fall undersoks med syftet att beskriva

ett fenomen i generella termer (Alvehus, 2014). For att uppna jaimforbarhet har bolag som
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knoppats av de senaste tio aren valts frin OMX Stockholm Large Cap. Dessa spin-offs ér
Arjo AB (“Arjo”), Epiroc AB (“Epiroc”), Essity AB (“Essity”), Nordic Entertainment Group
AB (“NENT”), Nyfosa AB (“Nyfosa”) samt Veoneer Inc (“Veoneer”). Studieobjekten
motiveras vidare i metodavsnittet 2.4 Val av studieobjekt. Insamling av material om bolagen
har primirt skett med hjdlp av de genomforda intervjuerna med de avknoppade bolagen.
Sekundirt empiriskt material har samlats in fran arsredovisningar, prospekt och hemsidor
publicerade av bolagen. Faktorer utifran kategorierna spin-off-processen, synergier och
fokusering analyseras for respektive bolag i1 forhallande till prestation, mitt i totalavkastning.
Empirin kompletteras med en intervju med Simon Blecher, fondforvaltare pd Carnegie

Fonder.

2.3 Val av ansats

Teori om spin-off-processen, synergier och fokusering utgor studiens grund for insamling av
empiri. Med hjilp av valda teoretiska omraden utvédrderas hur faktorerna relaterar till
prestationen i sex avknoppningar fran de senaste tio ren. Vald forskningsansats dr deduktiv
och gar 1 linje med den deduktiva processen. Syftet med studien &r att analysera det valda

materialet och dra slutatser om hur faktorerna relaterar till prestationen av en spin-off.

2.4 Val av studieobjekt

For att utreda valt syfte djupgdende, begrdnsas studien. Studieobjekten utgdr samtliga
spin-offs pdA OMX Stockholm Large Cap som noterats under tidsperioden fran 2010-01-01 till
2019-12-31, och inte knoppats av fran investmentbolag (Se Tabell 1). Antalet objekt uppgar

till sex stycken.

For att bdde uppnéd jaimforbarhet samt sdkerstélla tillginglighet av information undersoks
endast spin-offs som gjorts de senaste tio dren. Studien omfattar darfor tio kalenderar, mellan
2010-01-01 och 2019-12-31. Avknoppningar genomforda efter 2019-12-31 har exkluderats
for att utesluta Covid-19-pandemins finansiella paverkan pa bolagen. Endast svenska bolag
studeras eftersom tillgdng till information och intervjupersoner forbédttras. Vidare inkluderas
enbart avknoppningar som noterats pa OMX Stockholm Large Cap da
informationstillgangligheten dr béttre, samt da intresset for dessa bolag generellt dr hogre.
Listan pa avknoppningar har initialt hdmtats frdn Bloomberg. Avknoppningar gjorda av

investmentbolag har exkluderats eftersom dessa bolags huvudsakliga verksamhet skiljer sig
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fran Ovriga fall vilket skulle gora fallen mindre jamforbara. Undersdkningens utférande och
resultat pdverkas av val av studieobjekt. Nedan listas avknoppningarna, noteringsdag,

moderbolag och bransch:

Spin-off Noteringsdag Moderbolag Bransch

Arjo AB 2017-12-12 Getinge AB Healthcare Products
Epiroc AB 2018-06-18 Atlas Copco AB Metals and Mining
Essity AB 2017-06-15 SCA Household Products
NENT AB 2019-03-28 MTG AB Entertainment
Nyfosa AB 2018-11-23 Hemfosa Real Estate

Veoneer Inc 2018-07-02 Autoliv Inc Auto Parts

Tabell 1. Val av studieobjekt

2.5 Val av teori & tillimpning

Tre kategorier av faktorer som dominerar inom forskning kring spin-offs kommer anvéndas
som teoretiskt ramverk genom studien. Dessa kategorier &r som tidigare ndmnt
spin-off-processen, synergier och fokusering. Informationsinhdmtningen relaterad till dessa
faktorer anses mojlig da faktorerna inte dr av kénslig karaktir och inte heller

branschberoende.

Forutsittningen for att en spin-off ska prestera vdl dr naturligtvis den underliggande
verksamheten, att det finns en bra affirsidé, marknad och vilfungerande organisation.
Spin-off-processen, synergier och fokusering ar faktorer som avser undersoka bakgrunden till

prestationen pa ett djupare plan.

Valet att undersoka spin-off-processen motiveras med Alexander Tiibkes bok “Success
Factors of Corporate Spin-Offs” som utreder ett antal faktorers bidrag till spin-off-processen
och dess framgang (Tiibke, 2004). Valda faktorer har en tydligt koppling till processens
genomfOrande, och faktorer som ej har denna koppling exkluderas eftersom de saknar
relevans for processkategorin. Faktorerna som undersoks ar saledes Organisational Freedom
before separation, Transfer of experience, Type of Spin-Off motivation och Post-Separation

Collaboration with the Parent.
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Valet av synergier som kategori motiveras med Hite och Owers studie fran 1983 som finner
att utfallet av en spin-off paverkas av synergierna mellan avknoppningen och moderbolaget.
Deras slutsats var att en lyckad spin-off har den omvénda orsaken i jamforelse med lyckad
M&A. Positiv och lyckad M&A beror pa positiva synergier medan en vélpresterande spin-off
beror pa eliminering av negativa eller bristande synergier. Positiva synergier kan anses gi
forlorade 1 en avknoppning och péverka utfallet negativt, medan negativa synergier okar

véirdet om bolaget blir listat enskilt (Hite & Owers, 1983).

Desai och Jain (1999) undersoker fokusering i relation till 6veravkastning vad géller spin-offs
och kommer till slutsatsen att det finns ett positivt samband, vilket motiverar valet av
fokusering som kategori. De menar vidare att stora och spridda koncerner blir ineffektiva nir
de har for ménga skilda segment. Graden av fokusering som uppnds genom spin-offen
baseras dels pa antal segment inom den tidigare koncernen men ocksé spin-offens omséttning
1 relation till koncernens. Desai och Jains slutsatser i undersokningen motiverar valet av

fokusering som kategori att undersoka.

2.6 Datainsamling & intervjuguide

Insamlingen av data gjordes primdrt genom muntliga intervjuer med en eller tva
representanter fran de studerade bolagen, som aktivt medverkat i avknoppningsprocessen och
sitter 1 ledningsgruppen pa respektive bolag. En intervju med en expert pad d@mnet spin-offs
gjordes dven fOr att bidra med en extern synvinkel i analysen. Kompletterande material har
inhdmtats fran avknoppningarnas arsredovisningar, prospekt och hemsidor. Materialet &r
ddrmed publicerat av bolagen sjédlva, och informationen &r himtad fran primarkéllor medan
informationen dr i form av bade primér- och sekundérdata. De genomforda intervjuerna utgor

merparten av insamlad empiri.

Semistrukturerade intervjuer har genomforts pd grund av dess flexibla karaktar.
Intervjuformen innebir att den intervjuade personen fritt svarar pa frdgorna som stélls under
intervjun, medan intervjuaren kan styra intervjun i en forutbestimd riktning med hjélp av en
intervjuguide, som dndd ldmnar utrymme for foljdfrdgor som dyker upp under intervjuns

gang (Lundahl & Skérvad, 1999). Denna metod ger mer jdmforbara och uttémmande svar.
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Déarutover har en inledningsvis strukturerad intervju genomforts med Simon Blecher, som
overgick 1 ett 6ppet samtal om varje enskilt bolag. Den forsta delen av intervjun genomfordes
enligt en forberedd intervjuguide, som skiljer sig fran bolagsintervjuerna da fragorna var av
mer generell karaktér. Detta for att f4 en extern synvinkel pa avknoppningarna (Se Bilaga 3).
Metoden ger ett storre djup dn om fragorna ar helt bestimda i1 forvig. Efter de generella
frdgorna inleddes en Oppen dialog, som frangick intervjuguiden. Denna dialog berorde

Blechers syn pa respektive bolags spin-off.

2.6.1 Utformning och genomforande av intervjuer

Intervjuguiderna ar skrivna av fOrfattarna och anpassade efter vald teori inom de tre
kategorierna spin-off-processen, synergier och fokusering. Intervjuerna ar subjektiva och om
denna studie skulle replikeras finns ingen garanti for att resultatet hade blivit detsamma. I

avsnittet Bilagor &terfinns intervjuguiden.

Fragorna dr baserade pa det teoretiska ramverk som anvédnds genom studien och avser att
tacka in samtliga delar. Frdgorna dr inte ledande utan efterfrdgar svar som ensamt inte ger en
bild av ifall processen var bra, huruvida det fanns synergier eller om hogre grad av fokusering
uppnéaddes. Intervjuerna &r istillet utformade for att himta information som i analysen kan
anvéndas till att dra slutsatser inom de tre kategorierna, istéllet for att efterfraga slutsatser av
foretagsrepresentanterna. Majoriteten av frigorna efterfragar specifika svar for att sdkerstilla
att det finns jimforbarhet mellan fallen, men dessa kompletteras av 6ppna fragor for att viktig

information inte ska utelamnas.

Vid bolagsintervjuerna deltog samtliga forfattare till studien for att f4 en sa bred och
nyanserad bild som mojligt av svaren. Fem av sex bolagsintervjuer genomfordes pé svenska
och éterfinns i1 den svenska intervjuguiden, medan den sjétte bolagsintervjun genomfordes pa

engelska och terfinns 1 den engelska intervjuguiden (Se Bilaga 1 & 2).
2.7 Bearbetning av empiri & tolkning av svar

Vid bearbetning av empiri har information fran transkriberingarna valts ut efter relevans for

analysen. Svar som beror kategorierna har prioriterats for att stddja analysen.
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Empirin frdn intervjuerna har bearbetats och sammanstillts bolagsvis. Vidare har dessa
sammanstédllningar fran bolagsintervjuerna godkints av samtliga bolag for att undvika

feltolkning.

2.7.1 Prestationsmatt

Prestationen ses ur ett aktiedgarperspektiv. For att utviardera avknoppningarnas prestation
anvands darfor totalavkastning sedan noteringen, inkluderat utdelning. Detta motiveras med
att det tar hénsyn till alla framtida forvintningar pd bolaget (Koller, Goedhart & Wessel,
2015). Aktiekursen tar hédnsyn till samtlig tillgdnglig information enligt effektiva
marknadshypotesen (Berk & DeMarzo, 2017). Aktiekursen ger dérfor en réttvis bild av hur
framgangsrik avknoppningen &r. Skillnader i bransch och mognadsfas mellan de undersokta
foretagen innebdr att inget annat enskilt mitt pd ett rédttvist och jamforbart sitt kan

representera prestationen i bolaget.

Utvecklingen baseras pa aktiepriser mellan noteringsdag och 31-12-2019, samt inkluderar

utdelningar.

Darutover presenteras dven avkastning fran index under samma period som aktien undersoks,
for att sitta kursutvecklingen i relation till borsens utveckling. Detta bidrar med béttre
jamforbarhet. Det index som anvénds 4r OMXS30 eftersom de underséka avknoppningarna

ar noterade pa OMX Stockholm Large Cap.

Studiens fokus dr att utvdrdera faktorer bakom spin-offs prestation och antalet finansiella
matt begriansas darfor. Aktiekursutvecklingen har som syfte att overblickande ge en bild av
ifall bolaget gatt bra eller daligt och prestationsmattet begrénsas till enbart detta, for att inte

skifta fokus fran studiens kvalitativa inriktning.

2.8 Tillvigagangssiitt vid analys

Analysen grundar sig i en diskussion om den empiriska datan som presenterats i studien och
stods av teorin. Det valda teoretiska ramverket appliceras pad den insamlade empirin for att
undersdka hur de valda faktorerna relaterar till avknoppningarnas prestation. Inledningsvis
analyseras respektive bolag enskilt, uppdelat efter de tre kategorierna spin-of-processen,

synergier och fokusering, for att sedan sammanfattas. Dérefter analyseras avslutningsvis varje
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kategori for sig. For att skapa tydlighet i analysen har varje bolagsanalys sammanstéllts i
tabeller utifran varje kategori med dess tillhorande faktorer. Sedan har en avslutande tabell
sammanstéllts for samtliga bolag dar den finansiella prestationen dven presenteras. Dessa

tabeller utgdr ej analysen i studien utan avser endast visuellt underlitta.

2.9 Reliabilitet & validitet i en kvalitativ undersokning
Bryman & Bell (2015) menar att reliabilitet och validitet skiljer sig mellan kvantitativa och

kvalitativa studier och ndmner diverse forskare som har delade asikter gillande detta.

Kvalitativa forskare stéller sig ndgot kritiska géllande fokuset pé standardisering vad géller
reliabilitet eftersom insamlingen av kvalitativ data sdllan kan vara helt standardiserad. Mason
(2002) menar vidare att reliabilitet dr vdsentligt dven 1 kvalitativa unders6kningar, men pa ett
annorlunda sétt. Mason menar att man snarare bor forsdkra andra om att datainsamlingen och
analysen bade &r relevant for fragestillningen, men &ven att den ar grundlig, noggrann, érlig
och korrekt. Detta innebédr att man maste forsdkra sig sjidlv och andra att man inte har

uppfunnit eller felaktigt framstallt data (Mason, 2002).

For att forsdkra detta transkriberas samtliga intervjuer skriftligt. Datan bestar till stor del av
primirdata da datainsamlingen frimst sker genom intervjuer med personer fran respektive
bolag som varit involverade i avknoppningsprocessen. De fragor som stélls i intervjun
bedoms inte vara kénsliga for varken bolaget eller personen i fraga, och dirmed finns ingen
anledning att ifrdgasitta trovirdigheten. Metodvalet att endast intervjua en eller tva personer
per studieobjekt kan ifragasdttas gillande de intervjuade personernas subjektiva synvinkel,
eftersom en annan person pd samma bolag kan ha uppfattat samma situation pa ett
annorlunda sétt. Medvetenheten kring detta har poidngterats tidigare. Den intervjuade
personen kan dven ha incitament att vinkla information till sin eller till bolagets fordel.
Risken for vinklade perspektiv minskas genom intervjun med en extern person, Simon

Blecher.

Mason (2002) menar att validitet for en kvalitativ studie avser huruvida man faktiskt
observerar, identifierar, mater eller forklarar det man pastar att man gor. Detta inkluderar att
faststilla vad den bestimda datainsamlingen kan bidra med samt hur vil den bidrar till

undersokningens kvalitet (Mason, 2002). Studiens kvalitativa metod bidrar till reliabiliteten,
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eftersom den kvantifiering av de valda faktorerna riskerar att siffran inte méter det den avser
mita. For att avgora de tre kategoriernas pdverkan pa avknoppningarnas prestation har
bolagen observerats genom intervjuer med en representant fran varje spin-off. Samtliga
representanter kommer initialt frin moderbolaget, var engagerade i spin-off processen samt
sitter 1 ledningsgruppen. Givet deras position pd bolagen har de breda kunskaper och stor
insikt 1 spin-off-processen. De kunskaper och erfarenheter som delges genom intervjuerna
anses ge den mest réttvisa bilden av bolagens process, synergier och fokusering samt ge
inblick 1 bolagen. Detta dr information som inte finns tillgdnglig annars. Detta beslut har
tidigare motiverats i avsnitt 2.6 Datainsamling & intervjuguide. For att avgéra hur vil en
avknoppning har presterat méts totalavkastning som kompletteras med vad index avkastat

under samma period. Detta beslut har tidigare motiverats 1 avsnitt 2.7.1 Prestationsmditt.

2.10 Etiska principer
Samtliga intervjuade personer har godkint att intervjuerna spelats in, samt att deras namn och
bolagets namn anvidnds 1 arbetet. De har dven 1 efterhand godként den empiriska

sammanstéllning som gjorts fran respektive intervju for att undvika misstolkningar.

2.11 Studiens begrinsningar

Den forsta identifierade begridnsningen ar antalet studieobjekt. Nir endast ett fatal
studieobjekt undersoks minskas mojligheten att dra generella slutsatser. Daremot ger fa
studieobjekt mojlighet till djup analys och rikare forstielse for hur faktorerna relaterar till

spin-offernas prestation i dessa fall, och med den 6kade komplexiteten bidra till reliabiliteten.

Den andra begransningen &r att endast en till tvd personer intervjuats per bolag vilket innebar
att det dr den enda informationskéllan som representerade bolaget. Detta kan fa foljder sdsom
att personen i fraga inte dr den mest ldmpade att svara pa frdgorna. Denna risk har dock
minimerats genom att samtliga intervjupersoner medverkade 1 processen, samt sitter i
ledningen. Vad giller jaimforbarhet finns det anledning att vara medveten om att personens

roll eller befattning pé respektive bolag kan pdverka typen av svar.
Studien begridnsas dven av att endast en expert intervjuas for det externa perspektivet.

Dérutdver begrdnsas studien av att Simon Blecher som intervjuas driver en fond som

specialiserar sig pa spin-offs, vilket gor honom partisk till fordelarna med en spin-off.
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Den fjdrde begransningen innefattar forfattarnas tolkning av intervjusvaren. Dessa tolkningar
ar subjektiva och baserade pa forfattarnas interpretation. Detta blir en naturlig begrédnsning av
den kvalitativa metoden. For att undvika missuppfattningar godkéndes empirin av personerna
som intervjuats. Fordelen med att stilla samma fragor till samtliga bolag, genom
semistrukturerade intervjuer, dr att samma typ av information hdmtas. Daremot skiljer sig
intervjuerna 1 hur uttdmmande svaren blir och vad respondenten viéljer att fokusera pa. For att
minska felaktigheter i tolkningen av svaren stdlldes foljdfrdgor till respondenterna om det

fanns oklarheter i svaren eller begrepp som anvéndes.

En ytterligare begriansning med studien dr att avknoppningarna genomforts vid olika
tidpunkter. Olika ldnga tidsperioder har ddrmed undersokts for respektive bolag. Dérfor kan

tidsperioden och tidsperspektivet ha en paverkan pa utfallet i studien.

Dérutover begrinsas jdmforbarheten av prestationsmatt mellan bolagen, eftersom
branschtillhorighet och dvriga externa faktorer kan ha paverkan pa aktieutveckling och som
inte &r direkt relaterad till hur vél foretaget utvecklats. Ddremot stdlls maéttet mot
indexutveckling for att eliminera marknadens generella paverkan, 4&ven om denna justering
inte blir branschspecifik. Méttet har dnda valts for att behalla viss simplicitet da studiens
fokus &r hur faktorerna relaterar till prestation, dér mattet endast bidrar med ett stod for att fa
en dverblick av hur spin-offen presterat. Mattet visar om spin-offen presterat vil respektive

daligt.

En ytterligare begrdnsning dr bolagsrepresentanternas bias och incitament att vinkla svaren
till bolagets fordel. Detta har tidigare berorts i 2.9 Reliabilitet & validitet i en kvalitativ
undersokning. Vidare kan foOrfattarnas bias innebdra en undermedveten anpassning av

analysen 1 den riktning som forvéntas.

Didrutover begrinsas studien av att enbart stora bolag pd OMX Stockholm Large Cap

undersoks och hédnsyn till bolagens storlek tas ddrmed inte i slutsatserna.

Dessa begriansningar dr viktiga att ha i beaktning, men &r inte avgdrande for undersokningens

validitet och reliabilitet.
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3. Teoretiskt ramverk & tidigare forskning

Féljande kapitel definierar och utvecklar de tre perspektiven som studeras,
spin-off-processen, synergier samt fokusering. Tidigare forskning och studiens valda
teoretiska ramverk dr sammanslaget till 3. Teoretiskt ramverk & tidigare forskning, pa grund
av den begrdinsade omfattningen av teorier kring spin-offs, och eftersom den tidigare

forskningen till stor del utgér det teoretiska ramverket.

3.1 Spin-off processen

I Tiibkes bok “Success Factors of Corporate Spin-Offs” (2004) undersoker forfattaren bland
annat enskilda faktorers bidrag till spin-off-processen och dess framgang, vad géller
corporate spin-offs. I studien underséks 211 europeiska spin-offs. Definitionen av
framgangsrik i studien baseras pa objektiva métt som lonsamhet och tillvixt, samt subjektiva
matt som ser till avknoppningens lonsamhet och tillvixt relativt moderbolagets. Tiibkes
studerade faktorer dr kvalitativa men har genom kodning kvantifierats. Studien fann ett antal
faktorer relaterat till process som hade paverkan pé spin-offens senare prestation. Dessa listas

nedan (Tiibke, 2004).

Faktorer i Success Factors of Corporate Spin-offs
Organisational Freedom before separation

Transfer of experience

Type of Spin-Off motivation

Post-Separation Collaboration with the Parent

Tabell 2. Faktorer som paverkar Spin-Offs process samt framgang enligt Tiibke (2004).

3.1.1 Organisational Freedom before separation

Fore uppdelningen kan en avknoppningen vara integrerad i moderbolaget pd manga sitt. En
centraliserad  moderorganisation  ldmnar lite  utrymme  for  utveckling av
entreprenorsaktiviteter. Bristen pé operativ frihet ér ett viktigt motiv for spin-off-beslutet. Allt
fler foretag har blivit medvetna om riskerna med for hog grad av centralisering och att inte ge
anstédllda och affarsomraden utrymme for utveckling av entreprendrsaktiviteter. En hog niva
av organisationsfrihet fore separation paverkar moderbolaget och en spin-offs framgéing

positivt i Tiibkes studie (Tiibke, 2004).
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3.1.2 Transfer of experience

En fordel med spin-offs kan vara att bolaget far ett mojligt forsprang gentemot konkurrenter.
Detta genom att de kan ta med sig kunnig personal och erfarenheter fran koncernen, i
kombination med att den nya strukturen ger mojlighet till att exploatera entreprendriella
mojligheter som annars kan hindras av en stor koncern. Pa sa sitt far bolaget fordelarna av en

start-up, men ocksé fordelarna fran att vara ett viletablerat bolag (Moncada et al, 1999).

Tiibkes forskning finner att tidigare erfarenheter hos anstéllda visat sig vara vérdefulla for en
avknoppning, 1 form av arbets- och ledningserfarenhet snarare @n teknisk erfarenhet.
Erfarenheter som foljer med frdn moderbolaget till spin-offen har historiskt paverkat spin-offs
mdjlighet till att Iyckas. Aven Tiibkes studie visade p4 att medfdljande tidigare erfarenheter
paverkar spin-offs framging positivt. Typerna av erfarenheter och kunskap som fors dver
mellan koncern och spin-off kan delas in 1 ledarskapsrelaterad, produktrelaterad,

marknadsrelaterad, innovationsrelaterad och teknisk kunskap (Tiibke, 2004).

3.1.3 Type of Spin-Off motivation

Tibke skiljer mellan tva typer av spin-offs med dess drivkraft som distinktion.
Omstruktureringsdrivna spin-offs initieras av moderbolaget och genomfors ofta som foljd av
en omstrukturering eller omfokusering av verksamheten. Denna typ kan dven kallas top
down-driven eller passiv spin-off. Moderbolaget ger i detta fall ett aktivt stdd och
uppmuntran till spin-offen, och den bakomliggande orsaken till avknoppningen har ofta som

syfte att gynna moderbolaget, eller huvudverksamheten (Tiibke, 2004).

Entreprenorsdrivna spin-offs drivs av en eller flera personer som vill utnyttja oanvidnd
potential baserat pa deras upplevelse i koncernen. I detta fall kan initiativtagaren till
spin-offen antingen fa stod frdn moderbolaget eller mota motstand. Detta kan dven kallas
bottom up-driven eller aktiv spin-off. Studiens resultat visade att en entreprendrsdriven
spin-off ~gynnar spin-off-processen samt dess tillvixt och lonsamhet, medan

omstruktureringsdrivna spin-offs frimst gynnar moderbolaget (Tiibke, 2004).
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3.1.4 Post-Separation Collaboration with the Parent

Efter en avknoppning tenderar moderbolaget och spin-offen att rora sig bort frén varandra
och spin-offen forvédntas uppnéd en sjélvstindig och oberoende stidllning snabbt. Detta kan
paverka spin-offens lonsamhet och tillvixt positivt. Trots fordelar med att tidigt bli oberoende
fran moderbolaget, kan ett samarbete mellan moderbolaget och avknoppningen spela en
viktig roll pd spin-offens tillvdxt och innovativitet under forsta &ren enligt Tiibkes
undersdkning. Tiibke menar dock att det inte rdder enighet i om samarbetet efter separation
har effekt pd avknoppningens resultat. Ett fortsatt beroende kan dock indikera att
avknoppningen inte klarar av att std pa egna ben och kan darfor kopplas till sémre prestation

(Tiibke, 2004).

3.2 Synergier

Synergier mellan spin-offen och moderbolaget paverkar enligt Hite och Owers (1983) utfallet
av spin-offen. Spin-offs med bra utfall sdgs ha den exakt omvidnda orsaken jimfort med
positiv M&A. Medan de positiva effekterna i M&A kan relateras till positiva synergier, beror
presterande spin-offs pa eliminering av negativa eller bristande synergier. Om det inte finns
ndgra synergier eller transaktionskostnader skulle virderingen av spin-offen teoretiskt vara
identisk till dess vérdering som del av koncernen, eftersom kassafloden dr demsamma for
bolagen oavsett om de verkar tillsammans eller inte. P4 samma sétt innebér positiva synergier
att virde gér forlorat i en spin-off, medan negativa synergier leder till 6kat virde om bolaget

blir sjdlvstandigt (Hite & Owers, 1983).

Synergier dr ett av de mest centrala motiv till f6rviarv och sammanslagningar. Synergier kan
pa ett enkelt sitt beskrivas som att 1+1=3, det vill séga att bolagen &r virda mer tillsammans
an enskilt. Vdrdet av synergier har en tendens att Overskattas for att motivera afféren.
Dessutom finns det risk for att forvarvsprocessen och integrationen inte utfors tillrackligt val,

vilket kan gora att vissa synergier inte realiseras (Sevenius, 2003).
Overlag kan synergier delas in i intellektuella och ekonomiska (Sevenius, 2003). Den

forstndmnda berdr bland annat arbetsmetoder, affdrsinformation och ledningsstil. De

synergier som behandlas mest dr de ekonomiska, som listas nedan.
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3.2.1 Kostnadssynergier

Dessa synergier dr operativa och handlar i grunden om skalférdelar, vilket péverkar
kostnaderna 1 ett bolag (Sevenius, 2003). Detta innebédr bland annat minskning i1 kostnader
sasom administration och HR. Kostnadssynergier kan dven uppstd om bolagen har lika
produkt eller produktion, dér detta kan ske gemensamt till en l4gre kostnad (Sevenius, 2003).
Genom okad produktion kan utrustning och tillgangar anvdndas mer effektivt, och storre
produktionsméngd innebdr ddrmed minskad kostnad, givet att denna del inom foretagen

overlappar (Holtstrom & Andersson, 2003).

3.2.2 Intdktssynergier

Intdktssynergier dr en operativ synergi som syftar till omfangsfordelar (Sevenius, 2003).
Korsforséljning mdjliggor dkade intékter, givet att foretagen dr verksamma i samma bransch
eller pd annat sitt kan dela kunder (Sevenius, 2003). Korsforsidljning innebir att respektive
bolag fér tillgang till den andras kundkrets, vilket ger mojlighet att utoka forséljningen
(Sevenius, 2003). Intdktssynergier syftar dven till att bolag kan dela distributionskanal, lager

och marknadsforing (Holtstrom & Andersson, 2003).

3.2.3 Finansiella synergier

Finansiella synergier uppkommer dels genom forbidttrad forhandlingsstyrka gentemot
bankerna. Dessutom uppkommer de till f61jd av minskad risk, vilket sdnker kapitalkostnaden,
samt pd grund av battre infléde av interna medel (Sevenius, 2003). Hir inkluderas dven
investeringssynergier, vilket innebdr att foretagen kan investera i gemensam produktion samt

forskning och utveckling (Holtstrom & Andersson, 2003).

3.2.4 Marknadssynergier
Marknadssynergier uppkommer genom att foretagen far Okad forhandlingsstyrka pa
marknaden gentemot kunder och leverantorer (Sevenius, 2003). Synergier uppstar speciellt da

foretagen dr verksamma i samma bransch eller har gemensamma kunder och leverantorer

(Sevenius, 2003).
3.2.5 Negativa synergier & brist pa synergier

P& samma sitt som positiva synergier kan beskrivas som 1+1=3, kan brist pd synergier eller

negativa synergier beskrivas som 4-3=2 (Hite & Owers, 1983). Eliminering av negativa
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synergier mellan en avknoppad tillgdng och den tidigare dgaren leder till béttre prestation for

bada parter efter spin-offen enligt John och Ofek (1995).

3.3 Fokusering

Fokusering undersoker till vilken grad foretaget uppnatt kat fokus mot sin kérnverksamhet.
Diversifierade koncerner har en tendens att forlora fokus pa varje enskilt segment vilket leder
till ineftektivitet, underutnyttjade tillgdngar och ineffektiv kapitalallokering (Campa & Kedia,
2002). John och Ofek fann 1 sin studie (1993) att fokusering av foretag genom avyttringar gav
positiva resultat. Dels presterade bolagen béttre operationellt och dels presterade aktien
battre. Desai och Jain (1999) visade dven att fokusinriktade spin-offs avkastade 47 procent
mer dn de spin-offs utan starkt 6kat fokus under en trearsperiod, samt att okat fokus kan

likstédllas med Okad effektivitet.

Okad fokusering uppstar nir ett foretag som tidigare varit del av en koncern knoppas av, och i
dnnu hogre grad om den avknoppade verksamheten &r orelaterad till moderbolagets

verksamhet (Desai & Jain, 1999).

Forsta mitpunkten for att bestimma graden av okad fokusering ar dérfor antalet skilda
segment 1 den tidigare koncernen (Desai & Jain, 1999). Ju fler olika segment eller
affirsomraden en koncern har, desto svédrare blir det for samtliga delar att vara effektiva
(Bressan & Weissensteiner, 2021). Ineffektivitet borjar synas om ett foretag har fler dn tva
affirsomraden med orelaterad verksamhet (Ammann, Hoechle & Schmid, 2012). Ett flertal
affairsomraden leder dven till ineffektiv kapitalallokering, eftersom affirsomradena har en
tendens att spendera sitt allokerade kapital av politiska skil inte enbart pd nddvandiga eller
lukrativa investeringar, for att pengarna inte ska mistas till ett annat affarsomrade (Rajan,

Servaes & Zingales, 2000).

Dérutdver innebédr en stor koncern att vérderingen av koncernen som helhet understiger
virdet pd de separata delarna. Graden av fokusering pédverkar dérfor dven virdet av
spin-offen ytterligare eftersom att ju mer diversifierad en koncern &r, desto storre ar
koncern-rabatten (Ammann, Hoechle & Schmid, 2012). Tidigare forskning pekar pa att stora
koncerner generellt sett handlas till en rabatt som é&r relaterad till hur diversifierad koncernen

ar. Berger och Ofek fann i sin studie (1996) att koncerner mellan 1986 och 1991 i genomsnitt
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forlorade 15 procent av det virde som affirsomradena hade haft om de verkade som enskilda
bolag. Forfattarna fann dven att Okat fokus leder till viardeskapande, genom ett tydligt
samband mellan avkastning och 6kad fokusering sett till antal segment. Detta anser de vara
den primidra anledningen till att finansiella kopare vill ta over diversifierade koncerner, da
investeraren kan skapa virde genom att dela upp koncernen i separata bolag (Berger & Ofek,

1996).

Nésta métpunkt undersoker hur stor andel av forsdljningen som spin-offen stod for i den
tidigare koncernen. Detta matt ger en liknande bild som mattet ovan, men ser till bolagets
storlek relativt koncernen, oavsett strukturen 1 denna. Oavsett spin-offens andel av den
tidigare koncernens omséttning uppnas fokusering av omradena per automatik till viss grad
genom en spin-off, d& respektive bolag fir en egen ledning och styrelse, som helt fokuserar
pa det enskilda bolaget. Ett bolag som star for en liten andel av koncernens omsittning blir
mindre prioriterat och ineffektivitet dr dérfor en vanlig foljd. Starkt 6kad fokusering anses
darfor uppnas genom en spin-off om bolaget sttt for en liten del av omsittningen. Aven om
bolaget statt for en stor del av omsédttningen i koncernen anses 0kad fokusering uppnds

genom en spin-off, men i ldgre grad (Desai & Jain, 1999).
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4. Empiri

Detta kapitel inleds med en sammanfattning av den genomférda expertintervjun. Sedan
presenteras respektive bolag inledningsvis med visentlig bakgrundsinformation. Ddrefter
foljer en sammanstdillning av svaren frdan respektive intervju, med komplement frdan
expertintervjun. Denna sammanstdllning dr godkdnd av personerna som intervjuats for att

undvika feltolkning.

4.1 Expertintervju

For att komplettera informationen frdn foretagen har Simon Blecher intervjuats. Blecher
arbetar som fondforvaltare pd Carnegie Fonder sedan 2006, och har blivit utsedd till Arets
Stjarnforvaltare &r 2011, 2013 och 2014 av Morningstar. Tillsammans med Mattias
Montgomery forvaltar han idag den nya fonden “Carnegie Spin-Off” som fokuserar pé
viardeskapande strukturaffdarer i Sverige och resterande Norden (Carnegie Fonder, u.a.) Denna
fond investerar endast i spin-offs, moderbolag till spin-offs och bolag de anser har god

potential att gora en spin-off.

Blecher kommenterar varje fall nedan men bidrar dven med generella asikter om vad som

paverkar utfallet av en spin-off.

Blecher menar att samtliga undersokta spin-offs har presterat bra, forutom Veoneer. Han ser
generellt att det som mdjliggdr en bra spin-off dr nér en del av ett bolag dr ndgot bortglomd.
Vad han istillet anser forsvara en spin-off dr dd bolaget inte dr moget. Det ar av stor vikt att
bolaget dr 16nsamt och kan védxa pa egen hand. “Man far inte ha for brattom”, menar han

(intervju, 6 maj 2021).

Dérutover menar Blecher att det dr viktigt att idén om en spin-off kommer inifran, eftersom
ledningen har en tendens att vara mer intresserad av att genomfora en process de sjdlva

stodjer och initierat, vilket kan paverka utférandet och utfallet (intervju, 6 maj 2021).

4.2 Arjo
Arjo dr ett globalt medicintekniskt produktionsforetag specialiserade pa mobilitet. Idag ar
bolaget en marknadsledande leverantdr av medicintekniska produkter och 16sningar som é&r

dmnade for manniskor med nedsatt rorlighet och aldersrelaterade sjukdomar (Arjo, u.d). Arjo
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spanns av fran Getinge ar 2017. Bolagets storsta dgare dr Carl Bennet AB som vid slutet av
2020 stod for 53 procent av rosterna (Arjo, 2021). Carl Bennet AB ér dven huvudégare 1
Getinge med 50 procent av rosterna (Getinge, 2021). Fore uppdelningen bestod Getinge av de
tre segmenten Acute Care Therapies, Surgical Workflows och Patient & Post-Acute Care. Det
sistndmnda var det segmentet som 2017 delades ut och blev Arjo (Getinge, 2017b). Det sista
redovisningsédret som Arjo var en del av Getinge stod de for 25 procent av omséttningen 1

koncernen (Getinge 2017b).

I bolagets presentation av spin-off-forslaget framgér att motiveringen ar fokusering, och de
presenterade tre fokusomraden. Det fOrsta var att ett fristdende Arjo skulle kunna dra nytta av
bland annat det snabbt vidxande Long-Term care-segmentet med hjdlp av en dedikerad
ledning och styrelse. Dérutdver skulle ett fristiende Arjo kunna prioritera forskning och
utvecklingsprojekt och icke organiska mojligheter. Dessutom ansdgs en uppdelning kunna
gora att Arjo bittre kan tillgodose sina kunders behov inom olika kundsegment (Getinge,

2017a).

4.2.1 Intervju med Joacim Lindoff

For ytterligare detaljer 1 spin-offen genomfordes en intervju med Arjos VD Joacim Lindoff
som hade ett omfattande engagemang i spin-offen. Han har arbetat pa Getinge sedan 1999
och ar 2016, ndr dédvarande koncernchef for Getinge fick avgd, gavs Lindoff méjligheten att
bli interimistisk chef for Getinge. Styrelsen, med ledning av huvudégare Carl Bennet AB, gav
Lindoff 1 uppdrag att tillsammans med ledningsgruppen genomfora en strategisk
genomlysning av hur Getinge skulle styras framover, dir spin-offen kom upp som forslag.
Lindoff berittar att nir spin-offen sedan bestimdes utsdgs han till att bli VD {6r Arjo
(intervju, 4 maj 2021).

Getinge var ett decentraliserat bolag med olika divisioner, som ar 2015 slogs samman till en
centraliserad matrisorganisation med oOkad integration mellan bolagen. Detta lyckades inte
helt, da det enligt Lindoff blev kaotisk ndr man forsokte sld ihop tre fristdende bolag med helt
olika kultur. De borde haft storre fokus pé att forstd kulturskillnaderna och gora en bittre
riskutviardering, menar Lindoff. Under den strategiska genomlysningen av Getinge 2016
diskuterades “det stora problembarnet Arjo”, bade sett forsiljnings- och utvecklingsméssigt,

som Lindoff uttrycker det. Styrelsens ordférande Carl Bennet kom med det ursprungliga
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initiativet for spin-offen, och ledningen kom till samma slutsats vid den strategiska
genomlysningen. Enligt Lindoff presenterade ledningen forslaget om en spin-off av Arjo till

styrelsen, med motiveringen att uppna ett 6kat fokus. Joacim Lindoff berittar i intervjun att:

“Vi saknade fokus pa Arjo-verksamheten. Vi var inte del av den strategiska
vigen framat eftersom Arjo adresserade ett annat strategiskt omrade &dn vad som

gick at det héllet som Getingekoncernen ville ga at” (intervju, 4 maj 2021).

Getinge hade enligt Lindoff kommit I&ngt 1 sitt integrationsarbete innan spin-offen, vilket
gjorde utbrytningsprocessen komplex. Getinge och Arjo hade en bra relation, framfGrallt
eftersom de har samma langsiktiga huvudédgare, menar Lindoff. Samarbetet har sedan
avknoppningen inte varit sirskilt stort med tanke pa att det ar tva skilda borsbolag. Déaremot,
om tritodmnen har uppstatt, har de kunnat 16sa problemen med varandras hjilp séger han.
Majoriteten av nuvarande Arjo-anstéllda, ndirmare 5800 personer, kommer ursprungligen fran
den tidigare koncernen, enligt Lindoff. Dérefter har ca 350-400 personer nyanstillts, specifikt
inom gruppfunktioner, for att sdkerstdlla séljfunktionen, till viss del administrationen och en

egen kvalitetsavdelning har byggts upp, beréttar han (intervju, 4 maj 2021).

Getinges produktfokus inriktar sig pa akutvird och det som sker i operationssalen. Arjo
fokuserar pa akutsjukvard, eftervard och den institutionella langtidsvarden, och Lindoff
beskriver dirfor produkterna som helt skilda. En del som var helt fristiende for de tva
bolagen trots integrationsarbetet 2015 var produktionsenheterna, vilket gjorde produktionen
latt att “lift-and-shift” vid avknoppningen, uttrycker Lindoff. Dessa hade kunnat slas ihop om
integrationsarbetet hunnit ga langre, fortsétter han. Distributionskanaler och marknadsforing
var helt olika och det fanns heller ingen given korsforséljning i koncernen, trots att detta
forviantades uppnas i sammanslagningen. Korsforséljning forvéntades uppnas eftersom det till
viss del fanns gemensamma kunder, da bada riktar sig till sjukhus. Problemet var att de hade
olika kontaktpersoner pa sjukhusen, da produkterna riktade in sig pa helt olika typ av vérd,
menar Lindoff. Samma person som dr ansvarig for patienthantering ansvarar inte ocksa for
hjartkirurgi. Alltsa olika personer, men samma kund och samma kundnummer, som Lindoff
uttryckte det. De tvd bolagen hade delvis gemensamma leverantdrer som inte innebar nagot
problem i spin-off-processen, dven om det ledde till 6kade kostnader vid omforhandling av

nya volymer 1 licensavtal. Kapitalkostnaden har inte fordndrats avsevirt sedan spin-offen,
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utan Arjo gick in med samma kapitalkostnad som de hade som del av koncernen, enligt

Lindoff (intervju, 4 maj 2021).

Effektiviteten var god i koncernen, men givet att Arjo inte fick det fokuset de behvde menar
Lindoff att effektiviteten inte gav sdrskilt mycket. Koncernen var kroniskt underbemannad
eller kroniskt ofokuserad pa Arjos aktiviteter och Arjo var mycket lagt prioriterat i relation
till ovrig verksamhet enligt Lindoff. De fick inte de resurserna som behdvdes och de hade
inte all nddvindig kapacitet. P4 manga sétt var koncernen fortfarande effektiv, men
underbemannad, forklarar Lindoff (intervju, 4 maj 2021). Simon Blecher instimmer och
menar att Arjo ar ett klassiskt exempel dar ett mindre bolag i en koncern blir bortglomt pa
grund av sin storlek. Getinge var en sapass stor koncern och Arjo var en mindre del av
Getinge, menar Blecher (intervju, 6 maj 2021). Efter spin-offen fick Arjo en mer konstruktiv

effektivitetsforbattring enligt Lindoff, och berittar att:

“Det var darfor spin-offen gjordes och det var ju nigonting som styrelsen var
valdigt tydliga med. Att vi méste lyfta ett ldge dér Arjo far mgjlighet att fokusera
pa det som é&r viktigt for Arjo, annars kommer Arjo att sjalvdé som en del av

Getinge” (intervju, 4 maj 2021).
Lindoff beskriver fortsatt Arjos situation i Getinge med filmcitatet:

““Nobody puts baby in the corner’- Sa var det med Arjo, Arjo satt i ett horn och
tyckte livet var trékigt, vilket ledde till att personal inte tyckte det var roligt att
jobba pa Arjo liangre for kapital gick inte till Arjo. Man sig att det fanns en stor
marknad for Arjo, men ocksd att Arjo var relativt liten i sammanhanget, i
koncernen. De olika segmenten fore avknoppningen var dven vildigt olika, da

de var helt olika bolag” (intervju, 4 maj 2021).

4.3 Epiroc

Epiroc ér ett foretag inom gruvdrift och infrastruktur som bland annat tillverkar
anldggningsutrustning och verktyg. Bolagets produkter anvinds frimst i tillimpningar for
hart berg. Bolaget bildades under sommaren 2018 da det knoppades av fran industribolaget
Atlas Copco (Epiroc, 2021). I bolagets presentation av forslaget om uppdelning beskriver de
att synergierna mellan de tva verksamheterna dr begrinsade (Atlas Copco, 2017b). I ett

pressmeddelande berittar Atlas Copcos styrelseordforande att de tva verksamheterna kommer
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att dra nytta av ett mer fokuserat ledningsansvar efter delningen av gruppen till tva separata
bolag. Atlas Copco VD forklarar att verksamheterna skiljer sig nir det giller vad som driver
efterfragan och efterfragemonstret (Atlas Copco, 2017a). I bolagets presentation for forslaget
om uppdelning beskriver de dven att en fullt fokuserad, dedikerad ledning kommer kunna
betjdna kunderna @nnu béttre samt driva tillvaxt och 16nsamhet (Atlas Copco, 2017b). Medan
Epiroc fokuserar pa kunder inom sektorerna gruva, infrastruktur och révaror har det tidigare
moderbolaget Atlas Copco fortsatt fokuserat pd industrikunder (Atlas Copco, u.a). Vid
uppdelningen blev segmentet gruv-och bergbrytningsteknik Epiroc och resterande segment
fortsatte vara en del av Atlas Copco (Atlas Copco, 2018). Gruv-och bergbrytningsteknik stod
for 25 procent av bolagets intdkter &r 2017, vilket var det sista hela redovisningsaret som

segmentet var en del av Atlas Copco.

4.3.1 Intervju med Anna Westerlund & Jimmy Kristoffersson

En intervju har genomforts med Epirocs Group Treasurer, Anna Westerlund, samt bolagets
Corporate Finance Manager, Jimmy Kristoffersson. Bdde Westerlund och Kristoffersson
foljde med fran Atlas Copco och har varit involverade i arbetet kring spin-offen, beréttar de

(intervju, 27 april 2021).

Idéen om en spin-off hade funnits relativt ldnge. I januari 2017 beslutade styrelsen for Atlas
Copco att de skulle knoppa av affirsomrddet Mining and Rock Excavation Technique, det
som idag dar Epiroc. Den stora skillnaden mellan kundsegmenten inom Atlas Copco var den
storsta anledningen till spin-offen, enligt Kristoffersson. Mining and Rock Excavation, idag
Epiroc, var ett av fyra affirsomraden i Atlas som var fullt fungerande operationellt, inte s&
integrerat 1 koncernen och dérmed létt att bryta ut, beskrev Westerlund. De enda delarna som
var integrerade var gruppfunktioner, som behdvde tillsdttas vid spin-offen, menar hon. Det
var ett fullt fungerande affirsomrade men for att kunna drivas som ett eget bolag behdvde
den legala strukturen dven finnas dér. Verksamheten ansags inte storas av delningen da
gruppfunktionerna behovde ldggas till 1 Epiroc redan ett ar fore delningen. Det
kommunicerades tidigt vem som skulle bli styrelseordforande, men vilka som skulle utgora
ledning och VD var inte kommunicerat i detta stadie. Den stora majoriteten av
Epiroc-anstillda kommer frin Atlas Copco men externa personer tillsattes for nya tjdnster
inom gruppfunktionerna, berdttar Westerlund. Epirocs relation med Atlas Copco idag kan

likstdllas med relationen med vilket externt bolag som helst, enligt Westerlund. Det finns
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personliga relationer som gor att man benchmarkar eller konsulterar varandra som Epiroc
dven gor med andra bolag, men borsreglerna tillater inte att de delar nagon icke-publik

information med varandra langre, beréttar de (intervju, 27 april 2021).

Simon Blecher menar att spin-offen &r en av de basta och enklaste som skett.

“Det var bara rakt igenom perfekt, det finns inga invéndningar mot den
spin-offen ... Det hér dr en role model f6r hur en spin-off ser ut, ingen av de
andra ni ndmner &r lika bra, alltsa alla har gatt bra, utom Veoneer, men det hér ar

den absolut bésta” (intervju, 6 maj 2021).

Westerlund berittar att bolagen har vildigt olika kundbas dé& Epiroc riktar sig mot gruv- och
infrastrukturkunder medan Atlas Copco har industrikunder. Produktionen var helt skild enligt
Kristoffersson, i och med att det var olika fabriker som gjorde gruvmaskiner och som gjorde
kompressorer. Det fanns viss produktionsmetodik som var lik, men metoderna kan vara lika
for vilket foretag som helst, menar Kristoffersson. Epiroc har ligre kreditbetyg dn Atlas
Copco och har darfor dyrare finansiering enligt Kristoffersson och Westerlund. De beskriver
dven Atlas Copco som en kassako med en stark kassagenerering. Darfor behdvde Epiroc
garantera sin egen kassagenerering och diarmed klara sig utan Atlas Copcos. Kristoffersson
beskriver dven bolagets kapitalkostnad som marginellt hogre sedan avknoppningen, da
Epiroc ér ett mindre diversifierat bolag dn Atlas Copco. Atlas Copco och nuvarande Epiroc
hade gemensamma  distributionscentraler och gemensam marknadsforing fore
avknoppningen. Att Epiroc skulle bli ett nytt varumérke var en stor friga 1 spin-offen enligt
Kristoffersson. Han nidmner dven att bolagen hade gemensamma leverantérer fore
avknoppningen skedde. De likheter som Westerlund ser mellan bolagen dr den gemensamma
huvudidgaren med Wallenberg i bakgrunden, samt deras delade “DNA”. Westerlund anser att
Epiroc har tagit med sig det bdsta frdn Atlas Copco samtidigt som de tagit tillféllet i akt att
forandra och tidnka nytt. De beskriver Atlas Copcos decentraliserade affarsmodell, som de
haft i minga ar, som vilfungerande och att de darfor tagit den med sig till Epiroc (intervju, 27

april 2021).
Effektiviteten anses nu vara béttre eftersom Epiroc nu dr 100 procent av ett bolag istillet for

enbart 25 procent, vilket far inverkan pa styrning enligt Kristoffersson. Det har ddrmed

uppstatt ett okat fokus, samtidigt som de blivit tvungna att sdkerstdlla att de kan std pé egna
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ben eftersom Epiroc tappat skyddsnitet frdn Atlas Copco, menar han. Kristoffersson
beskriver Epiroc som vildigt framgangsrikt med bra I6nsamhet, men att Atlas Copco och
dess kompressorteknik dnda var snippet vassare vilket ledde till att mycket kapitalallokering
gick dit. Westerlund beréttar dven att det fanns konkurrens mellan affirsomradena eftersom
koncernen var sa stor, medan det bara fanns en styrelse som skulle hantera alla fragor. Om
man ser till alla segment inom Atlas Copco var det just Epirocs affarsomrade som stack ut

enligt Westlund och Kristoffersson (intervju, 27 april 2021).

4.4 Essity

Essity ar ett globalt hygien- och hélsoforetag med varumérken som Libero, Tork, Libresse
och Tena, som erbjuder produkter sdsom inkontinensskydd, mensskydd, blojor och
mjukpapper (Essity, 2021). Bolaget knoppades av fran SCA ar 2017, dir koncernens
verksamhet inom personlig hygien blev Essity. I pressreleasen motiverades avknoppningen
med att det skulle innebédra “Okat fokus, kundnytta, utvecklingsmdjligheter samt mojliggora
for respektive bolag att framgangsrikt realisera sina strategier” (SCA, 2017a, n.p.). SCA éar
numera ett renodlat skogsbolag som tillverkar trd, skog, papper, massa och fornybar energi

(SCA, 2021).

Det sista rdkenskapsaret innan avknoppningen, ar 2016, redovisade SCA tre segment. Dessa
bestod av mjukpapper, personlig hygien och skogsindustriprodukter, dér de tvad forstnimnda
senare blev Essity. Skogsprodukter stod det aret for 14 procent av koncernens totala
forsiljning, medan mjukpapper och personlig hygien stod for 57 respektive 29 procent (SCA,
2017b). Detta innebir att de delar som idag ar Essity stod for 86 procent av koncernens totala

omséttning.

4.4.1 Intervju med Fredrik Rystedt

Essity har undersoks djupare genom en intervju med bolagets CFO och Executive Vice
President, Fredrik Rystedt. Rystedt beskriver sig sjdlv som starkt involverad i spin-offen av
Essity frdn SCA och har dven tidigare erfarenheter fran spin-offs av Husqvarna och Grianges

(intervju, 28 april 2021).

Den ursprungliga idén om en spin-off av SCAs hilsa- och hygiendel har lyfts fran externt héll

flertalet génger tidigare, efter att affirsomrédet vuxit sig storre dn skogsverksamheten.
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Tidigare hade det funnits ett syfte med koncernen, att skogsversamheten skulle bidra med
kassafloden som mojliggjorde utvecklingen av hélsa och hygien. Rystedt likstéller situationen
som viaxte fram med det engelska uttrycket “the tail wagging the dog”. Motiveringen bakom
idén var att delarna var for olika, att skog och hygienverksamhet inte var relaterad. Detta
forstérktes av det faktum att forsvinnande lite av Essitys massainkdp kommer frin SCA. Aret
da avknoppningen skedde gick endast cirka tre procent av SCAs forséljning till Essity, vilket
motsvarade cirka fem procent av deras inkop. Detta forvintas dessutom att minska
ytterligare. Bortsett ifrdn att SCA fortfarande dr leverantor till Essity, finns ingen relation

eller samarbete langre, enligt Rystedt (intervju, 28 april 2021).

Den utlosande faktorn till separationen beskriver Rystedt som koncernens investering i ett
massabruk i Ostrand pa atta miljarder kronor. Denna investering l4g inte i alla investerares
intresse, d& investerarna till storst del var fokuserade pa hygiendelen av SCA och hade inte
lika stort intresse for skog. Den spridda investerarbasen till f6ljd av bolagens olikheter var
darfor en av anledningarna till att Essity spanns av. Rystedt klargor dven att det rent praktiskt
var SCA, som stod for cirka 15 procent av forséljningen, som knoppades av, men att Essity

av skatteskal blev det nya bolaget (intervju, 28 april 2021).

Rystedt jamfor Essity med sina tidigare erfarenheter fran spin-offs och beskriver Essity som
relativt desintegrerat i koncernen. Han beskriver skogsdelen i SCA som autonom och att bdda
bolagen operationellt sett var sjilvstindiga. Aven den geografiska spridningen inom delarna
skapade distans mellan skogs- och hygiendelen. Det fanns ett par omraden dér de var helt
integrerade, men detta rorde frimst det finansiella. Férdelningen av 1an visade sig komplex, i
och med att tillgdngar fOrflyttades. Skogsdelen i1 SCA hade inte nigon egen
treasuryverksamhet eller uppléning. Vad giller anstillda, foljde mer eller mindre alla inom
hilsa- och hygiendelen med till Essity och inget storre behov av nyanstillningar uppstod.
Déremot behovde kvarvarande SCA goéra nyanstillningar inom de funktioner som tidigare

overlappat i1 koncernen, beréttar Rystedt (intervju, 28 april 2021).

Hygiendelen och skogsverksamheten &r och har alltid varit olika, mycket till f6ljd av att de ar
1 olika delar av virdekedjan. Rystedt beridttar att det ddrfor inte fanns nagra likheter
produktionstekniskt eller ndgra gemensamma kunder. Essity kdper som tidigare namnt

fortfarande en mindre méngd massa frdn SCA, men méngden begrinsas av det faktum att
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typen av massa som SCA erbjuder inte 4&r densamma som den Essity efterfrigar mest. Detta
ar det enda sittet som bolagen Overlappade bortsett ifrdn gruppfunktioner och finansiering.
Essity fick som del av SCA dessutom inte béttre priser dn andra kunder. Dérutover har
bolagen per automatik helt olika leverantorer. En sak som Rystedt ndmner som en mindre
forlust 1 spin-offen dr den hedge som uppstod i och med att SCA och Essity paverkas pa
motsatta satt av rorelsen 1 massapriset. Daremot finns det delade meningar om ifall hedgen
utgor nagot storre virde bortsett fran ur langivarperspektiv, eftersom en investerare kan kopa
aktier 1 bada bolagen och pd det viset uppnd samma hedge. Rystedt beskriver dérfor
kapitalkostnaden som ofordandrad (intervju, 28 april 2021). Simon Blecher menar ddremot att
det finns en ytterligare del som gatt forlorad for Essity, vilket dr det starka varumérket SCA.
Han menar ocksa att SCA &r den stora vinnaren i spin-offen med mer dn fordubblad

aktiekurs, &ven om bada bolagen gétt bra (intervju, 6 maj 2021).

Rystedt beskriver verksamheten 1 det tidigare SCA som diversifierad, vilket 1 deras fall gjorde
att man enkelt “blandade ihop korten lite grann”. Rystedt sédger vidare att “ju bredare och mer
diversifierad en verksamhet dr, desto mer utspridd blir bdde kompetens och kanske fokus i en
organisation”. Verksamheten i koncernen var mindre effektiv &n idag som skilda bolag, sett
till beslutsfattande, investerarbas och kapitalallokering. Rystedt menar att storre delen av
diskussionen pa koncernledningsniva rérde hédlsa och hygien och att delningen renodlade
diskussionen i bada bolagen, dir framfor allt SCA fick ett helt annat fokus. Aven Essity blev
mer effektivt efter avknoppningen. Dels till foljd av enklare och tydligare jamforelse med
konkurrenter, men ocksd Okat fokus enligt Rystedt (intervju, 28 april 2021). Blecher ar

overlag positivt instilld till spin-offen och bakgrunden till den.

“Utlédndska investerare forstod ju aldrig varfor de dgde sin egen skog. Nu ser de
ju ett varumirkesbolag och liksom ett skogsforetag, dir varumérkena ér Essity
och skogen SCA. Och det tror jag &r jéttenyttigt, sd jag tror att det har varit en
bra spin-off” sdger han (intervju, 6 maj 2021).

4.5 Nordic Entertainment Group AB

Nordic Entertainment Group (NENT) &ar ett svenskt underhallningsbolag inom
streamingtjanster och TV. Bolaget knoppades av frdn Modern Times Group MTG AB ér 2019
(Nordic Entertainment Group, 2021). MTG ar numera enbart ett investeringsbolag inom

onlinespel och esport (Modern Times Group MTG, 2021). NENT Groups storsta varumérken
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ar Viaplay, Rix FM och Viasat. Koncernen bestod av totalt fyra segment inklusive NENT aret
innan avknoppningen (Modern Times Group MTG, 2019). NENTs forséljning 2018, aret
innan avknoppningen, uppgick till 65 procent av koncernens forsédljning (Modern Times
Group MTG, 2019). Bolagen forvéntades att som tva skilda borsbolag kunna effektivisera sin
kapitalisering av konsumenttrender, utnyttja tillvixtmgjligheter och skapa virde for
intressenter sdsom kunder, dgare och personal (Modern Times Group MTG, 2019). Syftet

med avknoppningen beskrivs i NENTs prospekt som foljande:

“Okat fokus och storre flexibilitet for bada verksamheterna vad avser
mdjligheterna att dra fordel av dndrade konsumenttrender, tillvarata
tillvixtmdjligheter och skapa léngsiktigt virde for samtliga intressenter till

respektive bolag” (Nordic Entertainment Group, 2019, n.p.).

4.5.1 Intervju med Matthew Hooper

En intervju har genomforts med Head of Investor Relations, EVP & Chief of Corporate
Affairs, Matthew Hooper, pa Nordic Entertainment Group. Han beskrev sjélv att han var
hogst involverad i spin-off processen. Hooper beskrev spin-offen som en detaljfokuserad

process som han deltog aktivt i (intervju, 6 maj 2021).

Hooper berittar att initiativet till spin-offen kom ursprungligen fr&n MTGs styrelse och
motiverades med mojlighet till vérdeskapande. P4 si sétt kunde den kvarvarande
gamingverksamheten utvecklas bittre och NENT kunde fokusera pa utveckling av
streamingtjdnster. Hooper berédttar att NENT ursprungligen var mycket integrerad i koncernen
eftersom det var den huvudsakliga verksamheten inom MTG, men inte rent operationellt.
Verksamheterna skiljer sig at avsevirt och spin-offen blev darfor aktuell enligt Hooper. Den
stora majoriteten av de anstdllda i NENT kommer ursprungligen fran MTG-gruppen, enligt
Hooper. Dédremot har de tvd bolagen idag ingen form av operationell dverlappning eller
samarbete. En del av processen for notering och distribution &r att man separerar helt, sdger
Hooper. Idag &r det helt separata organisationsstrukturer exempelvis. Enligt Hooper ar
interaktionen mycket begridnsad i dagsldget. Han berdttar vidare att bolaget inte nyttjade

ndgra betydande gemensamma fysiska tillgdngar (intervju, 6 maj 2021).

De olika bolagen har helt skilda produkter och tjénster, och dérfor dven skilt fokus. Hooper

menar att de var helt olika och att detta var bakgrunden till separationen. Uppenberligen kan
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e-sport evenemang ocksd sindas men Overlappningen var inte sérskilt omfattande, tycker
Hooper. Distributionskanaler och marknadsforing tenderade att goras individuellt inom
verksamhetsomradena, da de var vildigt olika. Kapitalkostnaden for NENT har blivit lagre
sedan avknoppningen, eftersom NENT 4r mer 16nsamma idag med béttre kassafloden. De &r
dessutom mer l6nsamma dn MTG. Det kan ha funnits gemensamma leverantdrer, men enligt
Hooper var dessa inte manga isafall. Vissa privata kunder kan ha varit gemensamma innan
avknoppningen, men inte nddvéndigtvis, sdger han. Ddremot menar Hooper att det nistan ar
oundvikligt att inte ha gemensamma reklamkunder, men att approachen mot kunderna har

varit helt separerad efter avknoppningen (intervju, 6 maj 2021).

Spin-offen har enligt Hooper inneburit 6kad flexibilitet. NENT och MTG har véldigt olika
verksamheter vilket bidrog till en diversifierad koncern. MTG som koncern var en mycket
effektiv verksamhet enligt Hooper, men han menar att foretagen nu dr d&nnu mer fokuserade
pa sina enskilda prioriteringar. En av fordelarna med avknoppningen &r enligt Hooper att det
skapats ett dnnu storre fokus pa produkterna hos respektive bolag, d&ven om den tidigare
verksamheten ansags effektiv. Idag dr NENT en supereffektiv verksamhet, mycket
vélorganiserad och mycket fokuserad, som Hooper uttrycker det. De har tydliga virden, ett
tydligt syfte och en tydlig ambition, sdger Hooper. NENT har alltid var hogt prioriterat inom
MTG, da det var en stor del av verksamheten. MTG hade &dven utvecklat nigra nya
investeringar 1 nya geografiska omrdden, vilket skapade ytterligare prioriteringar inom
koncernen, enligt Hooper. MTG och NENT verkar i samma bransch fortfarande, Media &
Entertainment, men foretagen beskrivs av Hooper som vildigt olika och fokuserar pa olika

saker inom branschen (intervju, 6 maj 2021).

Simon Blecher ér positivt instélld till spin-offen och menar att uppdelningen varit bra och
menar att de hade koll pa kostnaderna. Bakgrunden till spin-offens framgéng beror till stor

del pé bolagens olikheter, enligt Blecher.

“[Jag] tror det ar lite 14ttare med de hér bolagen som ér lite mer at tech-hallet om
man ska sdga det, som dr mer liksom ménniskor én fabriker ..., du kan ju tinka
dig MTG och NENT, det &r ju liksom bara massa inspelningar, det ar ‘people’.
De [bolagen] andra dr fabriker och det tror jag dr lite jobbigare” sdger han

(intervju, 6 maj 2021).
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4.6 Nyfosa

Nyfosa ir ett transaktionsintensivt fastighetsbolag som forvarvar, forvaltar, forddlar och siljer
fastigheter 1 Sverige. Idag gors forvarv av stora kommersiella fastigheter, sasom kontor, lager
och ovriga fastigheter (Nyfosa, 2021). Bolaget knoppades av frdn Hemfosa Fastigheter ar
2018 (Avanza, 2021). Drygt ett ar efter avknoppningen kdptes Hemfosa ut fran borsen av
Samhillsbyggnadsbolaget (SBB) och dr numera ett heldgt dotterbolag till det borsbolaget
(SBB, 2020). Avknoppningen drevs av opportunism enligt davarande VD Jens Engwall och
idag dger Hemfosa framst samhaéllsfastigheter (Engwall, 2018). Vid avknoppningen var det
segmenten som tillhdrde kommersiella fastigheter, sdsom kontor, logistik, lager & industri
samt handel, som blev Nyfosa och resterande segment inom samhéllsfastigheter fortsatte vara
en del av Hemfosa. Fastigheter som inte ridknas som samhéllsfastigheter, sdsom kontor,
logistik, lager och industri men dven en mindre andel handelsfastigheter, stod for 33 procent
av intdkterna i koncernen ar 2017. Detta var det sista hela redovisningsaret som de segmenten

var en del av Hemfosa (Hemfosa Fastigheter, 2018).

4.6.1 Intervju med Stina Lindh Hok

Nyfosas verkstéllande direktor Stina Lindh HOk har intervjuats. Lindh Hok besitter stor
kunskap om spin-offen och processen eftersom hon tidigare var transaktionschef pa Hemfosa
och 1 samband med spin-offen blev hon CFO och senare CEO pa Nyfosa. Hon beskriver sjilv

att hon var engagerad och delaktig 1 spin-off processen (intervju, 28 april 2021).

Initialt var Hemfosa ett opportunistiskt fastighetsbolag och Lindh Hok menar att de var
valdigt fria 1 sitt mandat och kunde investera i vilka fastigheter de ville samt vara véldigt
kreativa. Den kommersiella delen som idag &r Nyfosa ansigs vara starkt integrerad i
koncernen. Niar Hemfosa noterades beslutades att samhillsfastigheter skulle bli bolagets
inriktning da det var attraktivt pa borsen. I samband med detta insdg Lindh Hok och resten av
ledningsgruppen att ungefar en fjirdedel av deras portfélj som inte har samhéillsfastigheter
virderades vildigt 14gt och var svar att utveckla. De funderade 6ver vad de skulle gora av
denna “svans” som bolaget sjdlva kallade den och landade i att det var tva si pass skilda
affarsidéer att det var lampligt att dela dem. 2018 knoppades “svansen” av och blev Nyfosa,
berdttar Lindh HOk (intervju, 28 april 2021). Simon Blecher menar ocksd att Hemfosas

tydliga inriktning pa samhéllsfastigheter gjorde att spin-offen var ldmplig och att delningen
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var enkel, givet att det &r fastigheter det géller. “Nyfosa hade aldrig kunnat vixa i Hemfosa”,

menar han dessutom (intervju, 6 maj 2021).

Vid delningen f6ljde Hemfosas VD, ekonomichef samt chefsjurist med till Nyfosa medan de
rekryterade en ny finans- samt forvaltningschef. Enligt Lindh Hok genomfordes en
uppdelning som innebar att bada bolagen skulle fa behalla nyckelkompetens. Baserat pa
bolagens inriktningar delades dven anstdllda upp beroende pd hur man ansags passa de nya
strukturerna och de forsokte hitta en jdmn och sund fordelning. Avknoppningen beskrivs som
en svér process dd den inte var helt friktionsfri mellan de anstdllda. Enligt Lindh Hok har
samarbetet sedan uppdelningen varit begrinsat dd bada bolagen idag fungerar véldigt bra

enskilt, men att lite kontakt sjdlvklart finns (intervju, 28 april 2021).

I samband med spin-offen fick bolaget nya kostnader dé de &r ett mindre bolag, men over tid
jamnade kostnaderna ut sig enligt Lindh Hok, da de kunde utveckla sin egen modell. De hade
dven méanga gemensamma distributionskanaler och marknadsforing som behdvde delas upp
direkt. D& samhéllsfastigheter och kommersiella fastigheter har si pass olika hyresgister hade
Hemfosa och nuvarande Nyfosa olika typer av kunder redan fore avknoppningen. Bolagen
hade daremot helt gemensamma leverantdrer fore spin-offen, men Lindh Hok anser att
Nyfosa kan anvidnda samma stordriftsfordelar som nér de var ett storre bolag. Daremot anser
bolaget att de har fatt simre finansiering sedan avknoppningen. Lindh Hok berittar dven att
Hemfosa har kreditbetyg och ddrmed en billigare finansiering medan Nyfosa &r ett

opportunistisk fastighetsbolag utan betyg (intervju, 28 april 2021).

Vidare var effektiviteten 1 koncernen god innan spin-offen, men fokuset var splittrat, och
effektiviteten har enligt Lindh Hok blivit béttre sedan avknoppningen. Nyfosa var 1igt
prioriterat d& Hemfosas dgare ville att koncernen skulle bli ett samhillsfastighetsbolag.
Koncernens olika segment fore avknoppningen beskrivs ocksd som vildigt olika av Lindh

Hok (intervju, 28 april 2021).

Simon Blecher menar f6ljande:

“Det som &r sa bra med fastigheter att det &r s latt, det &r bara att dela, da du
alltid kan sélja en fastighet. S det &r inte sa att du har samma vaktmaistare pa

kontoret i Goteborg som i Ornskdldsvik, i alla fall dr de synergierna #r inget
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problem utan snarare tror jag att du nu har en ganska hungrig operationell

rorelse® (intervju, 6 maj 2021).

4.7 Veoneer

Veoneer dr ett teknikbolag inom fordonsindustrin och en tidigare del av
fordonssédkerhetsbolaget Autolivs affirsomrdden inom elektronik och automatisk korning.
Bolaget knoppades av sommaren 2018. Veoneer dr inriktade pd mer tekniskt avancerade
16sningar kopplade till sjdlvkorande bilar (Veoneer, 2021). Styrelseordforande, Jan Carlson,
menar att separationen av bolagen skulle tillata béattre fokus pa respektive segments
huvudverksamhet och motiverar spin-offen med att badda bolagen kommer kunna adressera

sina snabbt vixande marknader pa ett béttre sitt (Cision, 2018).

Det tidigare moderbolaget Autoliv dr virldsledare inom trafiksdkerhet, med 41 procent
marknadsandel inom sitt omrade. De utvecklar och tillverkar airbags, sikerhetsbilten och

bilrattar. Autoliv séljer till alla de ledande biltillverkarna (Autoliv, 2021).

I Autolivs arsredovisning 2017 kallas affirsomradena for passive safety, vilket dr dagens
Autoliv, och electronics, nu Veoneer (Autoliv, 2018). Veoneer é&r inriktat pa teknik kopplad
till sjdlvkorande bilar, sdésom avancerad korassistans, visionssensorer och radarsystem for att
undvika kollisioner (Veoneer, 2021). De storsta kunderna i Veoneer d&r Honda, Daimler och
Ford som tillsammans star for hilften av intikterna (Veoneer, 2021). Ar 2017 stod segmentet
for 22 procent av forsédljningen i Autolivkoncernen (Autoliv, 2018). Autoliv bestar idag
enbart av passive safety och tillverkar sdkerhetsbilten och airbags. Renault, Volkswagen och

Honda utgor bolagets tre storsta kunder (Autoliv, 2021).

4.7.1 Intervju med Thomas Jonsson

For vidare information om spin-offen av Veoneer har bolagets Executive Vice President
Communications och Investor Relations-ansvarige Thomas Jonsson intervjuats. Jonsson hade
samma roll pd Autoliv tidigare och var dirfor delaktig i avknoppningen (intervju, 17 maj

2021).

Jonsson berdttar att spin-offen initierades av VD och styrelse frimst till foljd av

affirsomradena aktiv och passiv sidkerhets olikheter (intervju, 17 maj 2021). Olikheter yttrade
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sig frimst i bolagens mognadsfaser. Autoliv hade rollen som en typisk kassako, med lang
historia bakom sig och i en stabil, mogen fas, medan Jonsson beréttar att det som nu ar
Veoneer ar ett FoU-tungt, forlustgenererande framtidsbolag baserad pa ny teknik. Detta
tyngde Autolivs resultat och vérdering. Mélet med spin-offen var en fullstdndig separation
och hela processen gjordes snabbt pa sex ménader. Under en tid var vissa funktioner
gemensamma dven efter avknoppningen blivit firdig, innan nya avtal och tjdnster var pa
plats. Numera beskrivs bolagen som helt separata, bortsett ifran att Autoliv dr en mindre kund

till Veoneer (intervju, 17 maj 2021).

Jonsson beridttar att Veoneer sedan ett par &r innan spin-offen redan var ett eget segment,
vilket bidrog till att det tidigare valdigt integrerade affirsomrddet electronics var relativt
sjdlvkorande. Bortsett frdn gemensamma gruppfunktioner och siljstyrka var affarsomradet
inte integrerat i koncernen. Av denna anledning krivdes inga storre nyanstéillning. Jonsson
uppskattar att ett hundratal anstidllningar gjorts och da frimst inom forséljning samt

gruppfunktioner (intervju, 17 maj 2021).

Till skillnad fran ndmnda olikheter beridttar Jonsson att néstan alla kunder i bolagen ar
samma. Han tilldgger dock att inkopskanaler for passiv och aktiv sdkerhet dr olika inom
samma kund, eftersom kunderna bestdr av ndgra av vérldens storsta biltillverkare.
Korsforsédljningen var darfor begrinsad, &dven om den fanns 1 viss utstrackning.
Produktionsméssigt finns bade likheter och olikheter. Ett ytterst begrinsat antal kunder kdper
fortfarande passiv och aktiv sékerhet tillsammans. Bolagens produkter skiljer sig tydligt, men
de hade tva gemensamma fabriker vid avknoppningen, som da delades mellan dem. Den ena
tog Veoneer over och den andra nyttjar bada fortfarande, men uppdelat. Jonsson uppskattar
att dessa tvd fabriker stod for ungefdr hdlften av Veoneers produktion. Ytterligare likheter
beskriver Jonsson som relaterade till sdkerhetskrav. Bolagen dr bada producerande foretag,
verksamma inom samma bransch, bilsdkerhet, och styrs dérfér av samma processer och
regelverk géllande sékerhet, som &dr en stor och viktig del. Marknadsforingen skedde pa tva
héll dven innan avknoppningen, medan gemensamma distributionskanaler fanns, givet de fa
kunder bolagen har. Aven affirscykeln #r lik menar Jonsson, givet att bolagen efter
forsdljningen har en tva- till fyraarsperiod med utveckling, innan intdkten kommer. Daremot

var leverantorsbasen olik mellan bolagen (intervju, 17 maj 2021).
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Brist pé effektivitet var en annan aspekt som enligt Jonsson bidrog till beslutet om spin-off.
Eftersom Autoliv ér betydligt mer traditionell i sin produktion som dr anpassad till mekanik
och pyroteknik, blev det svart for elektronik- och mjukvaruinriktade Veoneer att leva upp till

sin fulla potential.

“De var egentligen for langsamma, for rigida och sd hir Milestone-uppbyggda
enligt en klassisk industriell modell som inte fungerar lika bra nir man har
elektronikutveckling som ar véldigt mjukvarubaserad”, menar Jonsson (intervju,

17 maj 2021).

Ingenjorerna som jobbade med mjukvara arbetade fortfarande efter en industriell och
mekanisk utvecklingsmodell vilket ledde till att ineffektiviteten for elektronikdelen stindigt
okade. Jonsson beréttar att effektiviteten forbittras sedan spin-offen och att forbéttring dnnu
pagér. Dock poédngterar han att det &r svart att fordndra ett foretag med ett 50-60-arigt arv.
Han menar dessutom att den 6kade effektiviteten dels yttrar sig i forbattrad standardisering av
produkten. Jonsson beskriver Veoneer som underprioriterat i den tidigare koncernen, men

menar att det dr en ren bedomningsfraga utan nagra konkreta bevis, och papekar:

“Om det stdr for en liten del av intdkterna och en mindre del av personalen ... s&
ar det svart att ge det tillrickligt med uppmarksamhet. Givet vikten for framtiden

sa var det nog for lagt prioriterat” séger han (intervju, 17 maj 2021).

Rent finansiellt har spin-offen varit en utmaning for Veoneer, som endast ett ir efter notering
behovde emittera nya aktier. En ytterligare utmaning efter avknoppningen beskrivs som
svarighet med fokus. Branschen ar fordnderlig, vilket gor det svart att halla fokus pa
kidrnverksamheten for att inte forsoka gora allt pd samma géng, och folja med alla strommar,

som Jonsson uttrycker det (intervju, 17 maj 2021).

Aven Simon Blecher berdr dmnet fokus och menar att spin-offen gétt som den gétt pa grund
av ¢j mojlig fokusering. “Det finns ingen fokuserad business for sjdlvkorande bilar, det &r tio
ar bort” sdger han. Han menar att Autolivs kassa hade fortsatt behdvts och ér tveksam till
huruvida spin-offen var rétt att goras. Blecher summerar orsaken till Veoneers utveckling som
foljer:

“Autoliv gor krockkuddar och bilbélten ... , sen har man liksom sjdlvkdérande

bilar. Det kommer bli fantastiskt ndgon gang i framtiden. Det dr inte 16nsamt, vi
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ar ju inte dér, si det ar perfekt da att ett bolag som tjdnar pengar pa krockkuddar
och bilbélten, tar pengarna och investerar 1 ndgonting som kan véxa och bli stort,
och sen knoppas av om tio ar nér det dr 16nsamt. Sa jag tror svaret pa din fraga,
‘vilka spin-offs misslyckas?’, det dr ndr de inte dr fardiga” (intervju, 6 maj

2021).

4.8 Prestationsmatt

Nedan presenteras totalavkastning och avkastning av index OMXS30 f6r motsvarande period

for respektive bolag.

Bolag Totalavkastning OMXS30
Arjo 89% 9%
Epiroc 29% 14%
Essity 27% 8%
NENT 42% 14%
Nyfosa 91% 20%
Veoneer -63% 13%
Genomsnitt 36% 13%

Tabell 3. Totalavkastning for de sex undersékta bolagen.
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5. Analys

[ detta kapitel kommer den insamlade empirin att analyseras med hjdilp av teorin. Analysen
kommer att bygga pa intervjuerna som sammanstdlls i empirin. Analysen gors inledningsvis
utifrdan varje bolag, kompletteras med tabeller och avslutas med en sammanstdllning utifran

kategorierna. Ddrefter analyseras varje kategori for sig.

Analysen av kategorierna sammanstélls i tabeller, med syfte att komplettera analysen och ge
en visuell oversikt (Se tabell 4-21). Sammanstillningen baseras pa forfattarnas avvégningar.
Dessa tabeller utgor endast stod for resultat och slutsatser och kan inte ersétta den skriftliga
analysen. Gron firg symboliserar att faktorn for bra prestation uppfylls. Rod firg
symboliserar att faktorn for bra prestation inte uppfylls. Gul firg symboliserar ett mellanting

och ldsaren hénvisas till texten for komplementerande forklaring.

5.1 Arjo
5.1.1 Prestation
Arjos aktie har utvecklats starkt pd +89 procent, medan index under motsvarande period har

avkastat +9 procent. Sammantaget anses prestationen 1 Arjo diarfor vara mycket bra.

5.1.2 Process

Arjos laga organisationsfrihet och relativt hdga integration i organisation fore separationen,
bortsett frdn produktion, ska enligt teorin paverka spin-offen negativt. Utbrytningsprocessen
beskrevs déarutover som komplex. D& en stor majoritet av de anstdllda foljde med fran
Getinge, medfoljde storre delen av nyckelkompetensen. Nyanstillningar skedde frimst inom
sdljorganisationen, som till viss del kan anses utgora en del av Arjos nyckelkompetens.
Bolaget kan dirfor ha gatt miste om viss sdljkompetens vid spin-offen. Initiativet till
spin-offen kom fran huvudédgaren, men eftersom ledningen kom fram till samma beslut, kan
processen dels anses vara omstruktureringsdriven. Detta dr enligt teorin &r positivt for
moderbolaget. Processen kan dven anses vara entreprendrsdriven, da den initiala idéen kom
fran huvudigaren, vilket enligt teorin ar bra for avknoppningens prestation. Arjo blev relativt

tidigt oberoende av Getinge, vilket &r positivt.
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Integration Medf6ljande kompetens Initiativ Sjalvstandighet

Omstrukturering &

. . Ja
entreprendrsdriven

Hog Majoritet

Tabell 4. Arjos process.

5.1.3 Synergier

Eftersom Arjo och Getinges produkter skilde sig tydligt fanns ingen gemensam produktion.
Detta innebar att det inte forekom ndgra kostnadssynergier bortsett frdn de synergier
kopplade till overlappande gruppfunktioner. Trots att det teoretiskt verkat mojligt med
korsforsdljning och intdktssynergier, uppstod inga sadana, till f6ljd av de olika
kontaktpersonerna pé sjukhusen. Bolagen hade olika marknadsforing och distributionskanaler
och det fanns ddarmed inga synergier inom detta omrade. Finansiellt sett var synergierna
begrinsade eftersom kapitalkostnaden 1 stort dr of6rdndrad. Till foljd av att bolagen ar
verksamma inom samma bransch fanns i viss utstrickning gemensamma leverantorer, som

givet de 6kade kostnaderna vid omforhandlingar indikerar att vissa marknadssynergier fanns.

Kostnadssyneriger Intéktssynergier Finansiella synergier =~ Marknadssyneriger

Nej Nej Nej Delvis
Tabell 5. Arjos synergier.

5.1.4 Fokusering

Segmenten inom Getinge fore avknoppningen var vildigt olika. Detta dr ndgot som kan leda
till daligt fokus och paverka en koncerns effektivitet negativt. Ineffektivitet ar en vanlig foljd
av att ett affirsomréde blir gt prioriterat inom en koncern, vilket Arjo var enligt bade
Lindoff och Blecher. Beslutet om en spin-off var till stor del baserad pd malet med 6kad
effektivitet och fokus, vilket Arjo som sjdlvstindigt bolag kunde uppnd i form av egen
styrelse och ledning som ser till bolagets behov. Den 6kade effektiviteten som enligt Lindoff
har uppnétts efter avknoppningen bedéms bero pa okat fokus, eftersom Arjo endast stod for
25 procent av Getinges omséttning. Dessutom hade Getinge tre segment, som enligt teorin
bidrar till att koncernen kan uppfattas som diversifierad och ineffektiv. Darfor antas bolaget

utifrdn teorin ha uppnatt en starkt 6kad fokusering genom avknoppningen.
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Minoritet i koncernen Diversifierad koncern Okat fokus enligt bolaget

Ja Ja Ja
Tabell 6. Arjos fokusering.

5.1.5 Analys av Arjo

Arjos aktie har presterat mycket bra. Bolagets process dr varken positiv eller negativ sett till
Tiibkes faktorer. Ddremot uppndddes tidig separation vilket &r positivt. Processen
sammantaget har dirfor ingen tydlig koppling till prestation i Arjos fall. Overlag visar
bolagens olikheter att synergier inte forekom 1 ndgon betydande utstrickning, vilket kopplas
till ett positivt utfall for spin-offen, som dven Gverensstimmer med Arjos prestation. Arjos
minoritetsposition 1 koncernen, dess diversifiering och underprioriterade position
overensstimmer med vad som forsvarar fokus inom en koncern, vilket darfor bor ha lett till
att fokuset okat 1 stor utstrdckning efter spin-offen. Eftersom Arjos aktie har presterat bra

sedan avknoppningen, syns en koppling till den 6kade fokuseringen i Arjos fall.

Den tydligaste kopplingen till prestation i Arjos fall var darfor fokusering. Bolaget hade &dven
bristande synergier med Getinge, vilket kan bero pa att synergier vanligtvis dverskattas i
sammanslagningar och forvédrv. Synergier uppfattades teoretiskt men kunde inte realiseras i
praktiken, vilket déarfor kan vara en bidragande orsak till Arjos prestation. Processen var
mindre positiv enligt teorin, givet Arjos hdga integration i Getinge, och kan dérfor inte lika

tydligt kopplas till prestationen.

5.2 Epiroc
5.2.1 Prestation
Epirocs aktie har utvecklats vil pa +29 procent medan index under motsvarande period har

avkastat +14 procent. Sammantaget klassas Epirocs prestation som bra.

5.2.2 Process

Epirocs ladga operationella integration i Atlas Copco var enligt teorin fordelaktig for
spin-offens framgéng. Eftersom den stora majoriteten av Epirocs anstdllda kommer fran Atlas
Copco, togs en stor del av nyckelkompetensen och erfarenheter med fran moderbolaget,
vilket 1 teorin kopplas till bra prestation. Initiativet till spin-offen kom frén styrelsen.

Processen kan darfor tolkas som entreprendrsdriven, vilket sidgs gynna det avspunna bolaget.
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Eftersom Epiroc redan innan spin-offen var en skild affarsenhet, dr samarbetet dven idag
mycket begrdnsat. Den tidiga sjdlvstindigheten som upplevdes 1 Epirocs fall, dr enligt teorin

fordelaktig for prestationen.

Integration Medf6ljande kompetens Initiativ Sjalvstandighet

Lag Majoritet Entreprendrsdriven Ja

Tabell 7. Epirocs process.

5.2.3 Synergier

Produktionen i Epiroc var skild frén den i Atlas Copco och givet dess ldga integration, var de
framsta kostnaderna som uppstod efter avknoppningen relaterade till gruppfunktioner. Detta
visar att det enligt teorin inte fanns ndgra avseviarda kostnadssynergier, bortsett fran de
gruppfunktioner som per automatik nyttjas gemensamt i en koncern. Eftersom kunderna
skilde sig fanns heller inga vésentliga intdktssynergier, &ven om viss distribution och
marknadsforing var gemensam. Eftersom Atlas Copco ér storre och mer diversifierat hade
koncernen en ldgre kapitalkostnad dn vad Epiroc har nu, vilket innebér att det fanns vissa
finansiella synergier, men inga med storre vikt. Marknadssynergier fanns till viss del eftersom

bolagen hade delvis samma leverantdrer och bdda dr producerande industribolag.

Kostnadssyneriger Intaktssynergier Finansiella synergier =~ Marknadssyneriger

Nej Nej Delvis Delvis
Tabell 8. Epirocs synergier.

5.2.4 Fokusering

Affarsomridet som idag dr Epiroc stack ut inom Atlas Copco, eftersom resterande omréden
hade liknande kunder. Detta tyder pa en diversifierad koncern. Kapitalallokeringen i Atlas
Copco uppfattades ineffektiv, vilket missgynnade Epirocs affirsomrade, som innan spin-offen
endast stod for 25 procent av koncernens totala omsittning. Dessa dr forutsidttningar som
teoretiskt kan gora affarsenheten mindre prioriterad, och dérfor bidra med déligt fokus.
Personerna som intervjuats dr Overens om att dkad effektivitet uppnatts efter spin-offen,

mycket till f61jd av dkat fokus mot Epirocs specifika verksamhet.
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Minoritet i koncernen Diversifierad koncern Okat fokus enligt bolaget

Ja Ja Ja
Tabell 9. Epirocs fokusering.

5.2.5 Analys av Epiroc

Epiroc uppfyller samtliga undersokta krav for vad som anses vara en bra spin-off-process,
vilket kan kopplas till bolagets mycket bra prestation. Aven Blecher menar att Epirocs
avknoppning dr en forebild for hur en spin-off bor gé till. Det fanns vissa synergier mellan
bolagen, men ytterst begrinsat. Detta &dr teoretiskt positivt, vilket dverensstimmer med
Epirocs prestation. Sett utifran diversifiering, omséttningsandel och bolagets uttalanden har
Epiroc uppnétt start okat fokus. Detta gar i linje med vad teorin klassificerar som positivt for

avknoppningen, vilket dven &terspeglas i Epirocs sammantagna prestation.

Process och fokusering &dr de faktorer som 1 storst utstrackning kan kopplas till bolagets
prestation. Affarsomrddet var ndstan helt fristiende och processen var dérfor enkel att
genomfora, och var teoretiskt sett mycket bra. Aven fokusering har en tydlig relation till
prestation, givet Epirocs minoritetsandel och olikheter jamfort med den resterande
verksamheten 1 koncernen. Eftersom synergier endast fanns i mycket liten utstrdckning, kan

faktorn inte kopplas tydligt till prestationen i fallet Epiroc.

5.3 Essity
5.3.1 Prestation
Essitys aktie har utvecklats bra pd +27 procent medan index under motsvarande period har

avkastat +8 procent. Sammantaget anses prestationen hos Essity déarfor vara bra.

5.3.2 Process

Essity beskrivs som desintegrerad i den tidigare SCA-koncernen, vilket underléttade
utbrytningsarbetet, som enligt teorin &r relaterat till framgang for en spin-off. Bolagen var
operationellt sett sjdlvstdndiga redan innan spin-offen, vilket troligtvis forenklade processen
eftersom lag integration fore separationen och hog organisationsfrihet anses gora
uppdelningen enklare. Essitys tidiga oberoende anses positivt for prestationen. All
nyckelkompetens inom hélsa och hygien f6ljde med till Essity, vilket relaterar till framgéng i

spin-off-sammanhang. Beslutet togs av ledningen och processen kan déarfor uppfattas som
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omstruktureringsdriven. Moderbolaget sdgs gynnas av att avknoppningen initieras internt.
Eftersom Essity utgor storre delen av den tidigare SCA-koncernens verksamhet, kan det
uppfattas som att de tar rollen som moderbolag snarare dn skogsdelen som nu dr SCA. Darfor
kan en omstruktureringsdriven process istdllet vara positiv i detta fall specifikt, och dirmed
gynna Essity. Essity uppnadde sjilvstindighet och oberoende snabbt, vilket utifran teorin &r

positivt for bolagets prestation.

Integration Medf6ljande kompetens Initiativ Sjalvstandighet

Lag Majoritet Omstruktureringsdriven Ja
Tabell 10. Essitys process.

5.3.3 Synergier

Det finns tydliga olikheter mellan bolagen och eftersom bolagen dr i olika delar av
virdekedjan har de inga gemensamma kunder, och inte heller leverantérer. Den lilla koppling
de har &r att SCA dr en mindre leverantdr till Essity, och bade marknads- och intéktssynergier
anses dirfor vara begrinsade. Aven produktion var helt skild. Finansiella synergier forekom
eventuellt 1 liten utstrackning till foljd av den hedge som uppstod kopplat till massapris. Den
del av bolaget som var gemensam var enbart relaterad till det finansiella, vilket innebér att
koncernen kostnadsméssigt inte bidrog med nédgra storre synergier. Det rader en slags enighet
om att det fanns viss logik med SCA-koncernen eftersom SCA utgér en leverantor till Essity,
vilket &r missvisande, eftersom en obetydlig del av SCAs forsdljning kops av Essity. Detta

framgick inte tydligt i den officiella motiveringen till spin-often.

Kostnadssyneriger Intaktssynergier Finansiella synergier =~ Marknadssyneriger

Nej Nej Mgjligtvis Nej
Tabell 11. Essitys synergier.

5.3.4 Fokusering

Nir Essity knoppades av frdn SCA stod de for cirka 86 procent av omséttningen. Detta gjorde
dem till en prioriterad del av koncernen, dir ledningens diskussioner framforallt fokuserade
pa hilsa och hygien. Koncernen hade tre affarsenheter, dér tva verkade i helt andra branscher
an den tredje och kan darfor klassas som diversifierad. Koncernen var dérutéver i behov av

okad effektivitet givet skillnaderna mellan affirsomréddena, men den lidande parten blev till
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storst del skogsverksamheten, dagens SCA. Av denna anledning var det framst SCA som
uppnadde hog grad av okat fokus genom uppdelningen, eftersom de stod f6r en mindre del av
koncernens omséttning. Essitys fokusering forbéttrades enligt teorin ocksa, givet
diversifieringen i koncernen, men inte i samma utstrackning som SCA, givet deras majoritet.
Enligt teori dr fokus lagre pa den del av verksamheten som utgér minoritet och Essitys grad
av Okad fokusering blir darfor inte lika stark. Déarutover upplever bolaget sjdlva en okad

effektivitet och okat fokus.

Minoritet i koncernen Diversifierad koncern Okat fokus enligt bolaget

Nej Ja Ja
Tabell 12. Essitys fokusering.

5.3.5 Analys av Essity

Essity som spin-off uppfyller minga av de undersokta krav for vad som anses vara en
framgangsrik process, vilket kan ha bidragit till bolagets bra prestation. Synergierna var
ytterst begrinsade, vilket enligt teorin ar positivt for spin-offen. Effektiviteten har forbéttrats
och fokuset har okat efter avknoppningen. Detta kan darfor ha bidragit till spin-offens
sammantaget bra prestation. Dock dr det 6kade fokuset ndgot begrdnsat med tanke pa att

Essity redan var sa pass hogt prioriterat i koncernen tidigare.

Essitys bra prestation kan tydligt kopplas till process och fokus. Synergierna var bristande,
inte negativa i ndgon storre mening, men har ldnge dverskattats av marknaden, och kan inte i
nagon storre utstrickning kopplas till prestationen. Givet Essitys autonoma position i
koncernen blev dven processen bra och enkel, i1 enlighet med prestationen. Fokuseringen har,
givet de stora olikheterna och intressekonflikterna i koncernen, forbéttrats tydligt. Ddremot
har SCA uppnatt dnnu hogre grad av oOkat fokus, men detta giller d&ven Essity givet de

avgorande branscholikheterna.

5.4 Nordic Entertainment Group
5.4.1 Prestation
NENTSs aktie har utvecklats starkt pa +42 procent, medan index under motsvarande period har

avkastat +14 procent. Sammantaget anses prestationen 1 NENT dérfor vara bra.
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5.4.2 Process

Eftersom NENT inte var integrerade operationellt, fanns stor organisationsfrihet fore
spin-offen vilket enligt teorin bor paverka spin-offens framgéng positivt. Eftersom den stora
majoriteten av de anstillda i NENT kom fran MTG-gruppen, beholl de erfarenhet och
nyckelkompetens i NENT, vilket teoretiskt ska vara fordelaktigt for avknoppningen. Vidare ar
de anstdllda 1 en kunskapsintensiv och personbaserad verksamhet som NENT extra viktiga,
till skillnad fran exempelvis ett produktionsbolag dér fabriker utgér stor grund for
verksamheten. D& bolagen hade en tydlig uppdelning av sina anstillda fére avknoppningen
beskrevs denna del av processen som enkel. Spin-offen kan tolkas som
omstruktureringsdriven dd den ursprungliga idén kom internt fran MTGs styrelse, vilket i
teorin gynnar moderbolaget. Eftersom NENT, till skillnad fran en typisk spin-off, utgjorde
merparten av verksamheten kan det istdllet anses gynna avknoppningen i detta fall. NENTs
tidiga sjédlvstindighet och oberoende av MTG, borde enligt teorin ha en positiv inverkan pa

prestationen for NENT som avknoppat bolag.

Integration Medf6ljande kompetens Initiativ Sjalvstandighet

Lag Majoritet Omstruktureringsdriven Ja

Tabell 13. Nordic Entertainment Groups process.

5.4.3 Synergier

Eftersom kunderna framst &r olika, och distribution och marknadsforing &r skild, fanns inga
betydande intdktssynergier. Produktionen bestdr av ménniskor och tjénster och dérfor fanns
inga mojligheter till synergier pd den fronten heller. Kostnadssynergierna begransades dven
av det faktum att Hooper inte nimnde nigra gemensamma tillgdngar som nyttjades av bada
bolagen. Finansiella synergier var negativa i koncernen, eftersom MTG tyngde NENTSs
resultat, vilket gjort att de nu har en ligre kapitalkostnad in tidigare. Aven om bada bolagen
ar verksamma inom entertainmentbranschen skiljer sig gaming och streaming &t, vilket
medfor att forhandlingsstyrka pa grund av gemensamma leverantdrer och andra typer av

marknadssynergier inte fanns 1 nagon betydande utstrackning.

Kostnadssyneriger Intaktssynergier Finansiella synergier =~ Marknadssyneriger

Nej Nej Negativa Nej

Tabell 14. Nordic Entertainment Groups synergier.
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5.4.4 Fokusering

Trots att NENT och MTG har olika verksamheter beskrevs koncernen som vildigt effektiv
fore avknoppningen. Detta tyder pé att det inte rddde ndgot stdrre problem med fokusering.
Att tilldgga ar att intervjupersonen inte ville kommentera MTGs tidigare effektivitet pa nagot
djupare plan, eftersom han inte ldngre dr en anstilld dér. Déarfor finns mdjlighet att koncernen
trots detta hade forbattringsomraden vad géller fokus, givet bolagens tydliga skillnader samt
inblicken 1 att NENT okat sin effektivitet och fokusering. Eftersom koncernen bestod av fyra
segment, anses koncernen diversifierad. NENT stod for majoriteten av omséttningen i MTG
fore avknoppningen, vilket enligt teorin innebédr att de inte uppnédde lika starkt 6kat fokus
som ifall de varit i en mindre prioriterad stillning. Teoretiskt borde MTG uppnatt dnnu béttre
fokus d4n NENT eftersom de kvarvarande segmenten i MTG-koncernen endast stod for en

minoritet av omséttningen.

Minoritet i koncernen Diversifierad koncern Okat fokus enligt bolaget

Nej Ja Ja
Tabell 15. Nordic Entertainment Groups fokusering.

5.4.5 Analys av NENT

NENT uppnéadde delvis kraven for vad som anses vara en framgéngsrik spin-off-process,
vilket kan ha bidragit till bolagets bra prestation. Det fanns inga betydande synergier sett till
det teoretiska ramverket och synergierna kan till viss del d4ven beskrivas som negativa. Detta
kan relateras till prestationen som varit bra. Fokuset har dkat sedan avknoppningen, men
eftersom bolaget stod for en majoritet av omsittningen har det inte kunnat 6ka nidmnviért.
Aven effektiviteten klassades som hog i den tidigare koncernen, trots att den forbittrats i viss
utstrickning. Det delvis 6kade fokus som uppstétt genom spin-offen Gverensstimmer med

NENTSs prestation.

NENTs prestation bedoms framst vara kopplad till process och synergier. De bristande
synergierna, och till viss del dven negativa finansiella synergierna, bedoms ha bidragit till att
NENT presterat bra som spin-off. Bolagets ldga integration och hoga sjalvstindighet tyder pa
en enkel process, vilket dverensstimmer med den bra prestationen. Okad fokusering har inte

varit lika framtrddande som 1 andra undersokta fall, vilket kan bero pd NENTs
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majoritetsposition i den tidigare MTG-koncernen, samt eftersom deras verksamhet
prioriterades. Dock var koncernen diversifierad innan avknoppningen, med spridda segment.

Ur detta perspektiv kan hog grad av fokusering dnda ha uppnatts.

5.5 Nyfosa

5.5.1 Prestation

Nyfosas aktie har utvecklats mycket starkt pa +91 procent, medan index under motsvarande
period har avkastat +20 procent. Sammantaget anses prestationen i Nyfosa dérfor vara

mycket bra.

5.5.2 Process

Nyfosa var starkt integrerat i Hemfosakoncernen fore separationen, vilket enligt teorin ar
negativt for spin-offens framgéang eftersom det forsvarar uppdelningsprocessen. Déremot
finns aspekter som talar for en enkel process, eftersom Nyfosas verksamhet bestar av
fastigheter som innebér enkel uppdelning. Detta antyds dven i intervjuerna med Blecher och
bolaget. Sammantaget uppfattas darfor integrationen och processen inte som svar. Personer i
nyckelpositioner i Nyfosa kom ursprungligen frdén Hemfosa, vilket innebar att tidigare
nyckelkompetens och erfarenhet medtogs, vilket anses fordelaktigt for spin-offen. Det var av
dgarintresse som spin-offen initierades, vilket tyder pd en entreprendrsdriven process, som
indikerar ett positivt utfall for spin-offen. Eftersom uppdelningen skedde snabbt blev Nyfosa
sjalvstandigt tidigt. Detta relateras i1 teorin till ett positivt utfall. Komplexiteten i
uppdelningen bland anstéllda kan ha forsvarat processen, men kan samtidigt ha paverkat

processen genomforande positivt och gett Nyfosa langsiktiga fordelar.

Integration Medf6ljande kompetens Initiativ Sjalvstandighet

Hog Majoritet Entreprendrsdriven Ja

Tabell 16. Nyfosas process.

5.5.3 Synergier

Nyfosa och moderbolaget Hemfosas inriktningar inom fastigheter skiljer sig. Det fanns déarfor
inga gemensamma kunder eller hyresgister, och dirmed inga intiktssynergier. Aven pa
kostnadssidan var synergierna ickebefintliga bortsett frdn Overlappande gruppfunktioner.

Fastigheternas kostnader sdsom fastighetsskotare dr geografiskt beroende och darfor inte
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relevant att anse vara en synergi. Finansieringen har ocksd blivit dyrare, vilket innebar
forlorande finansiella synergier. For ett fastighetsbolag ligger synergierna framst i
finansiering eftersom lan och rédntekostnader utgdér en central del av verksamheten.
Marknadssynergier fanns eftersom leverantorer var gemensamma, men dessa anses inte har

paverkats negativt av spin-offen givet att bada bolagen fortfarande kan utnyttja

stordriftsfordelar.
Kostnadssyneriger Intaktssynergier Finansiella synergier =~ Marknadssyneriger
Nej Nej Ja Mycket lite

Tabell 17. Nyfosas synergier.

5.5.4 Fokusering

Trots att effektiviteten i Hemfosa var god redan fore avknoppningen, var fokuset splittrat.
Nyfosa beskrevs som 1igt prioriterat inom koncernen och stod for endast 33 procent av
intdkterna. Koncernen beddms inte vara diversifierad till ndgon hogre grad givet att bada
verkar inom fastigheter. Koncernens segment var pa vissa plan dnda olika till foljd av deras
olika inriktningar inom fastigheter. Lindh Hok bekréiftar dven att effektiviteten har blivit

bittre sedan avknoppningen, vilket teorin likstéller med 6kat fokus.

Minoritet i koncernen Diversifierad koncern Okat fokus enligt bolaget

Ja Nej Ja
Tabell 18. Nyfosas fokusering.

5.5.5 Analys av Nyfosa

Sammanfattningsvis har Nyfosas process till stor del skett i enlighet med det som anses vara
en bra spin-off-process, trots integrationen. Detta kan ha bidragit till bolagets starka
prestation. Overlag fanns inga viktiga synergier i bolagen bortsett ifrdn det finansiella, vilket
teoretiskt sett dr positivt for Nyfosa. Bolaget minoritetsdel i koncernen fére avknoppningen,
samt Okade effektivitet tyder pa att Nyfosa har uppnétt ett starkt 6kat fokus sedan spin-offen.

Detta foljer bolagets starka prestation sett till aktiekursutveckling.

Nyfosas prestation utmérker sig i relation till 6vriga spin-offs. Detta kan tydligt kopplas till

fokusering, eftersom bolaget dels stod for en minoritet, men ocksa uttalat var underprioriterat
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1 koncernen. Givet att bada verkar inom fastighetsbranschen blir synergier inte lika betydande
som det kan ges sken av. Detta eftersom fastigheterna utgor fysiska tillgdngar som
geografiskt skapar svérighet att uppnd betydande synergier. Diaremot dr finansiering en
central del inom synergierna, och dessa gick forlorade i processen. Sammantaget uppfattas
varken en tydlig positiv eller negativ relation mellan prestation och synergibrist 1 detta fall.
Processen har varit bra, men anses inte vara den mest paverkande faktorn. Fokus anses vara

mest avgorande.

5.6 Veoneer

5.6.1 Prestation

Veoneer aktie har utvecklats mycket déligt pa -63 procent, medan index har under
motsvarande period har avkastat +13 procent. Sammantaget anses prestationen i Veoneer

darfor vara mycket dalig.

5.6.2 Process

Veoneers laga integration ska enligt teorin vara positiv och underldtta processen. Fa
nyanstdllningar har gjorts och en stor del av bolagets nyckelkompetens foljde med vid
avknoppningen, vilket anses positivt for spin-offen. Dock framgick 1 intervjun att anstéllda 1
de tva divisionerna samarbetade 1 viss utstrickning, givet att badda verkade inom
fordonssékerhet. Denna Overlappande tekniska kompetens antas dirmed gatt forlorad i
processen, vilket kan relatera till misslyckat utfall. Faktorn om nyckelkompetens kan anses
extra viktigt i ett kunskapsintensivt foretag som Veoneer, eftersom deras framtida utveckling
ar beroende av kompetensen 1 bolaget. Eftersom ledningen initierade spin-offen och
moderbolaget kom med forslaget, anses processen vara omstruktureringsdriven, vilket ar
positivt for moderbolaget enligt teorin, men inte nddvindigtvis for spin-offen, eftersom
initiativet tas med moderbolagets bista intresse i beaktning. A ena sidan var malet med
spin-offen fullstdndig separation och att processen skulle ske snabbt, vilket dr positivt menar
teorin. A andra sidan hade bolagen direfter nio manaders 6vergingsperiod innan delningen
var helt slutford rent praktiskt och ddarmed var processen inte sirskilt snabb totalt sett. Darfor
uppnaddes ingen tidigt sjdlvstindighet, vilket enligt teorin anses viktigt for att uppna bra

prestation 1 spin-offen.
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Integration Medf6ljande kompetens Initiativ Sjalvstandighet

Lag Delvis Omstruktureringsdriven Nej

Tabell 19. Veoneers process.

5.6.3 Synergier

Veoneer och Autoliv har vissa tydliga likheter, dd bdda dr verksamma inom fordonssédkerhet.
Gemensamma processer och regler kan uppfattas som en kostnadssynergi. De hade dven
gemensamma fabriker som stod for en betydande del av Veoneers produktion, vilket ocksa ar
en synergi. Forsdljningsméssigt ar korsforsiljning och darmed intdktssynergier begrinsade,
trots att de har samma kunder, d& kunderna har olika kontaktpersoner for respektive
produkttyp. Det gir dock ej att helt utesluta intéktssynergier, eftersom det kan argumenteras
att relationen med kunderna kan bidra med korsforséljning dven om detta inte kunde styrkas
konkret 1 intervjun. De hade dven en mycket liten del av kunderna som kopte passiv och aktiv
sdkerhet tillsammans, vilket bidrar med korsforsiljning. Finansiellt har synergier forlorats i
spin-offen. Autolivs situation har forbéttrats givet att deras resultat inte ldngre tyngs av
Veoneer, men for Veoneer har kapitalfragan varit komplex. Veoneers tidiga avknoppning
skedde trots ett fortsatt behov av kapital fran Autoliv, som visar att stora finansiella synergier
gatt forlorade. Forskningssynergier forekom dven, eftersom branschens likheter gjorde att
personalen inom detta omrade Overlappade, vilket didrfor bidrog med vidare finansiella
synergier. Marknadsforingen skedde pa tva hall 4ven innan avknoppningen, dven leverantorer

var olika. Ddremot fanns gemensamma distributionskanaler vilket totalt sett innebér vissa

marknadssynergier.
Kostnadssyneriger Intaktssynergier Finansiella synergier =~ Marknadssyneriger
Ja Delvis Ja Delvis

Tabell 20. Veoneers synergier.

5.6.4 Fokusering

Veoneer stod for en mindre del av omséttningen 1 Autolivkoncernen, som enligt teori kan leda
till underprioritering. Detta antyds dven i intervjun. Koncernen var inte sérskild diversifierad
sett till bransch, sdkerhetskrav och kunder. Daremot fanns olikheter sett till produktutveckling
och fas, och koncernen kan dirfor inte stimplas som varken diversifierad eller enhetlig.

Bolagens olika fas och tillvédxttakt innebar dock att Veoneer fick bittre mdjlighet att fokusera
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pa sin mer snabbvidxande verksamhet efter avknoppningen. Mgjligheten att 6ka fokuset blir

dock nagot begrinsat i och med den fordnderliga branschen bolaget verkar 1.

Minoritet i koncernen Diversifierad koncern Okat fokus enligt bolaget

Ja Delvis Ja
Tabell 21. Veoneers fokusering.

5.6.5 Analys av Veoneer

Nyckelkompetens foljde till stor del med Veoneer vid avknoppningen, men &verlappande
kunskap och samarbete upphdrde. Totalt sett visar den laga graden av tidig sjdlvsténdighet,
omstruktureringsdrivna processen, samt tidigare samarbeten, att processen till mycket liten
del foljer vad som enligt teorin kdnnetecknar en process som leder till bra prestation. Vidare
fanns det tydliga likheter och synergier pd manga plan mellan Veoneer och Autoliv, vilket &r
negativt kopplat till bra prestation. Diaremot ar det viktigt att poéngtera att bolagen trots sina
ytliga likheter, har stora olikheter d& Autoliv &r ett mer traditionellt bolag som vixer stabilt
och tar fram mer simpla 16sningar, medan Veoneer dr mjukvarufokuserade och betydligt mer
tekniskt avancerade, vilket bidrar med betydande olikheter. Darfor kan synergierna inte anses
lika starka som det forst ges sken av. Sammantaget borde Veoneers tidigare
minoritetsposition i1 koncernen leda till starkt dkat fokus efter spin-offen, medan koncernens
diversifiering dr mer svardefinierad, och dérfor inte pa ett tydligt sitt kan kopplas till starkt

okat fokus. Dock berittar bolaget sjdlva att de upplevt dkat fokus.

Bolaget var i en tidig fas vid avknoppningen och utfallet for spin-offen tros till storst del
kunna kopplas till att den skedde for tidigt, eftersom finansiella och forskningssynergier
fortfarande fanns. Trots ménga olikheter mellan Autoliv och Veoneer fanns synergier sett till
regler och processer samt dverlappande kunskap mellan bolagen som forlorades i spin-offen.
Detta stérks ytterligare av att de hade en utdragen process dér bolaget inte kunde separeras s
fort som tankts. Utover detta dr processen den faktor som tydligast kan kopplas till bolagets
negativa prestation. Processen tolkas som krystad, och forsokte genomforas fort. Till foljd av
att processen dven var omstruktureringsdriven, kan det tolkas som att spin-offen gjordes till
stor del for att Autoliv skulle slippa en forlustkdlla. Darmed finns det en hog sannolikhet att

Autolivédgare ville tjina pengar pad den tech-vidg som rddde och hoppades pa att Veoneer
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skulle kunna surfa pa denna. Okad fokusering har uppnatts, men ingen koppling ses mellan

denna och prestationen 1 Veoneers fall.

5.7 Analys utifran kategorier

5.7.1 Process

Processkategorin kan sammantaget inte anses vara en framgangstfaktor 1 de vélpresterande
bolagen. Processen har endast noterats som utstickande faktor i ett fatal fall. Daremot stodjer
Veoneers bristande process i relation till deras negativa prestation, att processen i negativ
mening kan ha pdverkan pa prestationen. Denna slutsats begrénsas av att endast ett negativt

avkastande bolag finns med 1 undersokningen.

Samtliga bolag som presterat vil har haft medfoljande nyckelkompetens. I Veoneers fall
uppfattas att den overlappande kompetensen forlorats i spin-offen. Dérfor syns ett tydligt

monster mellan medféljande nyckelkompetens och bra prestation i dessa specifika fall.

Genomgdende i1 de fem vélpresterande fallen, framgar att processen drivits for att gynna den
avknoppade parten. Givet Essity och NENTs majoritet inom sina respektive koncerner,
likstalls dessa processer med de entreprendrsdrivna. Avknoppningen av Veoneer, som
presterat daligt, var omstruktureringsdriven och uppfattas ha gjorts dels for att inte tynga
Autoliv samt for att rida pd den tech-vdg som var, som da hade gynnat koncernen. Alltsa
framgar att de avknoppningar som gjorts med just avknoppningens prestation i beaktning

presterar béttre i de undersokta fallen.

Tidig sjédlvstindighet och bra prestation, samt motsatsen, kan kopplas i samtliga fall. Daremot
kan kausaliteten ifragaséttas, da tidig sjdlvstdndighet kan komma som f6ljd av att det gar bra

for spin-offen och inte tvirtom.

5.7.2 Synergier

Synergier bedoms i merparten av fallen varken som positiva eller negativa, men snarare som
bristande. Forlorade positiva synergier visar sig i undersokningen relaterade till negativ
prestation 1 Veoneers fall, speciellt sett till finansiella synergier. Eliminering av negativ
synergi i1 NENTs fall kopplas till positiv prestation. I vriga fall var synergierna till storst del

bristande eller icke-existerade och inga slutsatser om hur detta paverkat prestationen i
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spin-offerna kan dras. Darfor uppfattas negativa synergier ha en positiv effekt pa prestation,
och positiva synergier det omvidnda 1 de sex undersokta fallen. Dér synergier inte funnits

uppfattas ingen paverkan pa prestation, eftersom synergier varken vunnits eller forlorats.

5.7.3 Fokusering

I majoriteten av undersokta fall lades stor betoning pad fokusering i bolagsintervjuerna. De
flesta bolag gav intrycket att dkat fokus dr det som motiverat spin-offen, for att mdjliggora
effektivisering av en diversifierad koncern. Fem av sex bolag har uppnatt starkt okad
fokusering, som foljd av avknoppningen. Daremot har endast tre av sex bolag uppfyllt detta i
samtliga av kategorins undersokta punkter. NENT och Essity utgjorde bdda en majoritet i sin
tidigare koncern och har till f6ljd av detta inte uppnaétt lika hog grad av 6kad fokusering som
bolag med tidigare minoritet. Ddremot innebar de stora olikheterna mellan SCA och Essity att
fokuseringen dndd anses avgorande for utfallet 1 Essity. Veoneer anses givet sin ¢j

diversifierade koncern och foranderliga bransch inte ha uppnétt lika hog grad av okat fokus.

Fokusering bedoms dérfor ha en koppling till prestation. Daremot har &ven Veoneer teoretiskt
uppnatt okat fokus, som emellertid motsétts av Simon Blecher. Blecher menar att Veoneer
haft svart att uppnd okat fokus, givet sin fordnderliga bransch. Darfor kan starkt 6kat fokus
kopplas till bra prestation i1 dessa fall. Vért att ndmna ar att fokusering &dven kan handla om
strategiskt fokus, vilket kan vara en anledning till Veoneers och Blechers olika uppfattningar

om bolaget har uppnétt 6kat fokus eller inte.

Analysen stods vidare av att SCA, som stod for minoriteten i koncernen, har presterat béttre
an Essity. Darutover anses de tva bolag som presterat bést utifrdn aktiekursutveckling, Arjo
och Nyfosa, uppnétt hogst grad av 6kad fokusering, sett till underprioritering 1 koncernen och
minoritet. Arjo, Nyfosa och Epiroc har gemensamt att de alla utgjorde en minoritet, var 1agt
prioriterade och behdvde mer uppmédrksamhet 1 sina tidigare koncerner, vilket &r
forutsdttningarna  for att uppnd fokus genom en spin-off. Detta speglas i bolagens

kursutveckling.

Alla bolag utom NENT, av de vilpresterande, beddms ha fokusering som en av det tvé

viktigaste faktorerna till framgéngen.
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Diversifieringen i koncernen uppfattas som den mest forsvarande faktorn for fokusering i de
undersokta fallen. Detta eftersom de skilda intressen som uppstér vid stora olikheter mellan
affirsomraden gor uppmirksamheten och kapitalallokeringen ineffektiv. Minoritet 1
koncernen bidrar till underprioritering, men olikheterna inom koncernen uppfattas &ndé vara

mest kopplad till forbéttrat fokus.

5.7.4 Tabell for dverblick

Tabell 22 avser visualisera analysen av efter bolag och kategori. Didremot avser matrisen inte
att ersitta eller ge en komplett summering av analysen, utan utgdr enbart ett stod for lasaren.
Gron farg symboliserar att majoriteten av faktorerna, kopplade till positiv prestation, har
uppfyllts 1 respektive kategori. Rod farg symboliserar att majoriteten av faktorerna i
respektive kategori inte uppfyllts. Gul farg dr ett mellanting. Vid resultat som inte tydligt
pekar pa gron, rod eller gul, har forfattarna gjort en avvégning for huruvida det sammantagna

resultatet dr Overvdgande positivt eller negativt.

Bolag Starkt okad fokusering Vil genomford process Synergibrister Totalavkastning

Arjo v Delvis v 89%
Epiroc v 4 v 29%
Essity v v v 27%
NENT v 4 v 42%
Nyfosa v v/ v 91%
Veoneer v X X -63%

Tabell 22. Sammanstdllning av de sex bolagen utifran de tre kategorierna samt deras prestation.
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6. Slutsats & diskussion

I foljande avsnitt kommer studiens fragestdllning inledningsvis att besvaras och direfter
kommer ytterligare intressanta vinklar att lftas i en diskussion. For att avsluta studien

kommer sedan forslag pa vidare forskning att presenteras.

6.1 Slutsats

Processkategorin kan sammantaget inte kopplas till varken positiv eller negativ prestation,
baserat pa undersokningen som gjorts. Daremot framgar att de avknoppningar som gjorts i
syfte att inte enbart gynna det kvarvarande bolaget, utan framst for att lata spin-offen
fokuseras och vixa, gir bittre. Aven sett till medfoljande nyckelkompetens, finns i samtliga
fall en koppling till prestation. H6g andel medf6ljande nyckelkompetens har forekommit i

alla vélpresterande fall. I Veoneer, som presterat déaligt, har nyckelkompetens forlorats.

Synergier beddms ha viss koppling till prestation. Synergier som dr negativa respektive
positiva har motsatt effekt pa prestationen. I synnerhet syns en koppling mellan finansiella

synergier och prestation. Synergibrister Overlag kan diaremot inte relateras till prestation.

Fokusering bedoms ha tydlig koppling till prestation. Starkt 6kad fokusering har uppnatts i
samtliga vélpresterande spin-offs. Fokusering har till stor del d&ven uppnétts i Veoneer, men
eftersom bolaget verkar i en fordnderlig bransch, beddms starkt 6kad fokusering inte ha
uppnatts trots teoretiskt uppfyllda kriterier. Ovriga branscher #r mer traditionella och statiska,

vilket gor att Veoneer avviker fran de fem andra undersokta fallen pé detta plan.

Slutsatserna géller de sex undersokta bolagen och kan inte generaliseras till att gélla for alla

spin-offs.

6.2 Diskussion

Resultatet i studien bidrar med kunskap som tar tidigare forskning vidare, genom att se till
samtliga dominerande dimensioner inom dmnet spin-offs 1 samma studie. Detta innebér att
slutsatserna inte endast ser till vilka faktorer som é&r viktiga, utan dven hur dessa relaterar

samt vilka som sticker ut som extra viktiga i respektive fall.
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Aven om studiens slutsatser givet den kvalitativa metoden inte bér statistisk signifikans, och
darfor inte ar generaliserbar, finns mdjlighet att liknande monster kan ses 1 andra spin-offs.
De undersokta bolagen ér begransade i antal, men verkar i olika branscher vilket bidrar med
viss bredd. Detta kan dock anses begrinsas av det faktum att samtliga undersokta bolag ér
stora och noterade pA OMX Stockholm Large Cap. Det kvalitativa tillvigagéngssittet bidrar
med insikter som inte kan nds genom kvantitativ metod och anses i1 detta fall bidra med mer
intressanta och korrekta slutsatser 4n om faktorerna kvantifierats. Dirfor kan
generaliserbarheten anses irrelevant eftersom denna typ av studie bidrar med mer anvéndbara
och verklighetsforankrade resultat in en generaliserbar kvantitativ studie. Amnet kan i detta

avseende anses omojligt att pa ett heltickande sitt generalisera.

Analysen som studien bidrar med kan anvindas for att skapa storre forstielse for varfor en
spin-off presterar som den gor, och blir ytterst relevant givet intresset som uppstatt for att
gora spin-offs. Studien kan anvédndas for att bryta ner tidigare spin-offs eller potentiella
sddana till en niva som mojliggor forstaelse for vad som utover bolagets faktiska verksamhet
paverkar utfallet. Darutover presenteras information frén intervjuer som tidigare inte funnits
tillgénglig, som forklarar bakgrunden till Sveriges sex storsta spin-offs de senaste dren, vilket

1 sig ger insikter som dr anvéndbara for att utvardera framtida spin-offs.

Studien har vidare bidragit med ytterligare insikter géllande andra viktiga faktorer for en
spin-offs framgang. I intervjun med Simon Blecher framgick det att ett segments mognadsfas
inom ett bolag fore spin-offen kan spela en viktig roll for dess senare prestation.
Mognadsfasen dr inte nagot som undersoktes i denna studie men ledde till intressanta
diskussioner. Exempel pé detta dr vad som hade kunnat hénda ifall Autoliv hade latit Veoneer
vixa inom koncernen, skaffa sig en stabil finansiell grund, och sedan knoppas av nér
marknaden for sjdlvkorande bilar har vaxt och mognat, vilket troligtvis &r nigra ar bort.
Veoneers utfall som spin-off behdver inte innebdra att framtiden inte ser ljus ut, de har en

framtidsinriktad produkt som mycket vil kan komma att utvecklas med tiden.

Tidsperspektivet 4r nagot som paverkar utfallet av denna studie. Dels méts avknoppningarna
under olika perioder eftersom foretagen inte knoppades av samtidigt och dels genomfordes
samtliga avknoppningar i1 nértid. Det som undersokts 1 denna studie representerar endast vad

dessa avknoppningar hunnit med under nagra fa &r. En undersdkning av spin-offs som hunnit
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etablera sig under en lidngre period hade kunnat ge andra slutsatser &n de nimnda. Veoneer,
som kan tyckas vara fore sin tid och som an sd ldnge inte har presterat vad géller
totalavkastning, kan mycket vil vara ett ledande bolag inom bilbranschen om tio ar. Bolagens
potential att prestera i framtiden hade visserligen varit intressant att diskutera, men studiens
omfattning begridnsar denna mojlighet. Ddremot finns positiva aspekter av att
avknoppningarna skett 1 nértid, eftersom informationen hdmtad genom intervjuer blir mer

omfattande och palitlig, dd den méanskliga faktorn spelar in.

Vissa kontextuella aspekter och intryck fran intervjuerna har inte varit mojliga att presentera
objektivt 1 empirin, men kan dnda vara av intresse for att forstd de olika avknoppningarna.
Intervjuerna med Veoneer, Arjo och Essity upplevdes som mycket transparenta och
personerna drog sig inte for att nimna bade positiva och negativa saker relaterade till
spin-offen. Den upplevda transparensen gav ett intryck av att personerna var ndjda med
spin-offen och oavsett nuvarande prestation, ser beslutet som det rétta. Detta bidrar med en
forvintan om att Veoneer pa manga plan var en ideal spin-off-kandidat, men att de
fortfarande &r 1 ett for tidigt stadie for att den beddmningen ska kunna goras. De finansiella
forlorade synergierna har forsvédrat deras utvecklingsprocess och utgjort ett hinder for
spin-offens framgéng. Intervjun med NENT var mindre givande, dir intervjupersonen var
aterhdllsam med uttalanden och gav generella svar utan detaljer. Detta gjorde att bolaget blev
svirare att analysera. Givet Simon Blechers kompletterande kommentarer uppfattas
spin-offen av NENT trots intervjuns smala omfattning som mycket positiv. En av férdelarna
med studien &r att personerna som intervjuats sitter i hoga positioner och det finns ett tydligt
samband mellan typ av roll personen i frdga hade och hur innehéllsrika samt kreativa svaren 1
intervjuerna var. I denna mening begransades studien till viss del av att vissa personer inte
hade méjlighet att uttala sig lika fritt som andra, givet deras position i bolaget. Overlag gav
samtliga representanter intrycket av att spin-offen var rétt beslut, och ifrdgasatte inte idén pa

nagot sitt.
6.3 Forslag pa vidare forskning

I studien har mycket ny information lyfts fram, som bidragit till att ytterligare intressanta

studieomraden patriffats.
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Efter att ha undersokt Arjo, som inte vuxit fram organiskt inom Getinge utan &r ett tidigare
forvarv, vixte intresset for denna variabel 1 spin-offens utfall. Det skulle dérfor, 1 storre skala,
vara intressant att undersdka om forviarvade bolag gor sig bittre dn organiskt framvuxna
affairsomraden, i hur de presterar som spin-offs. Detta baseras dels pd att synergier
overskattades i1 Arjos fall, samt att koncernens anstillda var tydliga Getinge- eller
Arjo-anstdllda. Dessa faktorer dr ofta gemensamt for forviarvade affarsomrdden och skulle

darfor vara ett relevant monster att undersoka.

Eftersom Veoneer utgjorde ett utstickande fall sett till mognadsfas, har denna faktor
uppmirksammats som intressant att undersdka vidare 1 relation till prestation 1 en spin-off.
Dels eftersom mognadsfasen kan péaverka ett affirsomrddes behov av ett moderbolags
finansiella och kunskapsméssiga stod, men &ven for att undersoka hur skillnader i1
mognadsfas inom en koncern kan bidra med ineffektivitet. Vidare hade det varit intressant att
fordjupa sig 1 bolag dar samtliga befinner sig i en fordnderlig och of6rutsdgbar bransch, likt

Veoneer, och inte endast stabila branscher som de 6vriga i denna studie.

En intressant aspekt som inte inkluderats i studien, dr moderbolagets prestation efter
spin-offen. Denna aspekt blir relevant eftersom teorin fangar in faktorernas paverkan pa bade
moderbolag och spin-off. I Empirin ndmns att SCA som var den mindre prioriterade delen av
den tidigare koncernen, har presterat mycket béttre dn Essity. Eftersom detta foljer teorin,
hade denna aspekt i samtliga fall varit intressant att studera. Detta skulle kunna undersdka
vilken av moderbolaget och spin-offen som presterat bast, och jamfort detta med respektive
omrades position i koncernen. Moderbolagets utveckling vore vidare intressant att studera
sett ur synergiperspektivet. Eftersom negativa synergier teoretiskt ska 6ka bada bolagens
viarde och tvirtom, blir det intressant att se om detta stimmer i dven den avknoppande

verksamhetens siffror.

Avslutningsvis ér ett ytterligare omrade som gav intresse till vidare studier ifall en spin-off
faktiskt skapar vérde. Prestationsmattet i studien var inte centralt, men det noterades att
prestationen i en spin-off &r svardefinierad. Dérfor vore det av intresse att undersdka det
faktiska vardeskapandet som kommit fran spin-offen, och ifall denna utveckling hade kunnat

ske som del om koncernen, genom l6nsamhet-, omséttning- och innovationsjadmforelser.
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Bilagor

Bilaga 1. Intervjuguide Svenska

INTRODUKTION
1. Presentation av oss sjilva.
2. Bakgrundsinformation: Vilka ar vi, vad studien avser behandla och vad mélet med studien &r. Forklara varfor denna
intervju genomfors.
3. Informera om intervjuns uppbyggnad och struktur och att upprepningar kan forekomma.

4. Sikerstilla att vi fér tillatelse att spela in intervjun samt anvidnda den intervjuades namn och bolagsnamn i uppsatsen.

INLEDNING

Du far gérna borja med att presentera dig och vilken roll du har/haft pd moderbolaget och spin-offen.

AVHANDLING

Hur engagerad var du i avknoppningsprocessen, och skulle du vilja beskriva processen?

Hur integrerad var avknoppningen i koncernen tidigare?

Hur stor del av de anstillda pa avknoppningen kommer fran moderbolaget? Vilka typer av nyanstillningar skedde vid
avknoppningen?

Vem eller vilka initierade spin-offen, och varfor?

Hur har er relation och samarbete med den tidigare koncernen sett ut sedan avknoppningen?

Var produktionen i spin-offen lik den i moderbolagets resterande verksamhet?

Vilka nya 6vriga kostnader har uppkommit sedan spin-offen?

Vilka tillgangar hade ni i den tidigare koncernen som ni nyttjade gemensamt?

Hade spin-offen och moderbolaget gemensam distributionskanal, lager eller marknadsforing eller liknande?

Upplevde ni ndgon korsforsiljning i koncernen?

Hur har er kapitalkostnad fordndrats sedan spin-offen?

Hade spin-offen och moderbolaget ndgra gemensamma leverantorer?

Hur skulle du beskriva likheter och olikheter mellan er bransch och moderbolagets?

Hade/Har ni gemensamma kunder/kundgrupp?

For att sammanfatta, vad skulle du séga &r de storsta skillnaderna och likheterna mellan spin-offen och moderbolaget 6verlag?
Hur skulle du beskriva effektiviteten i koncernen innan spin-offen?

Hur tycker du effektiviteten foréndrats i spin-offen sedan avknoppningen?

Hur hogt prioriterad var spin-offen som del av koncernen, i relation till 6vrig verksamhet?

Hur lika skulle du séga att segmenten inom koncernen var?

AVSLUTNING
Summera och avlsuta.
Fraga om tillatelse att f6lja upp om det 4r nodvéndigt.

Tacka den intervjuade.
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Bilaga 2. Intervjuguide Engelska

INTRODUCTION
1. Introduction of ourselves.
2. Background information: Who we are, what our study aims to investigate and what study is about. Explain why the
interview is being made.
3. Inform the interviewee about the structure and construction of the interview and warn that repetitions may occur because
of the specific structure.
4. Ensure confidentiality - Ensure that we have the interviewee’s consent to record and use his or her name and company

name in the essay.

OPENING
You may start and introduce yourself and your role at MTG and the spin-off NENT.

BODY

How engaged were you in the spin-off process, and could you describe the process?

How integrated was Nent in the former MTG?

How many of the current employees in Nent came from the former Nent conglomerate?

Who initiated the spin-off?

How has your relationship and collaboration with MTG been since the spin-off?

Was the production in the spin-off similar to that in the conglomerate? (In your case perhaps translate it to if the costs directly
related to your services were similar?).

What type of new costs have emerged since the spin-off?

Which assets in the former MTG were used by the both of you?

Did the NENT and MTG have a common distribution channel or marketing?

Did you experience any cross-selling between what is now MTG and NENT?

How has your cost of capital changed since the spin-off?

Did/ or do you and MTG have any suppliers in common?

Hur skulle du beskriva likheter och olikheter mellan er bransch och moderbolagets?

Did/ or do you and MTG have any customers in common?

To conclude - what would you say are the main differences and similarities between the two companies?
How would you describe the efficiency in MTG before the spin-off?

How has the efficiency in NENT changed since?

How highly prioritised was NENT as a part of MTG in relation to the rest of the business?

How similar would you say that all the segments in the former MTG were?

CONCLUSION
Summarize and conclude.
Ask for permission to follow-up if needed.

Thank the interviewee.
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Bilaga 3. Intervjuguide Simon Blecher

INTRODUKTION
1. Presentation av oss sjilva.
2. Bakgrundsinformation: Vilka &r vi, vad studien avser behandla och vad malet med studien &r. Forklara varfor denna
intervju genomfors.
3. Sékerstilla att vi far tillatelse att spela in intervjun samt anvinda den intervjuades namn och bolagsnamn i uppsatsen.

GENERELLA FRAGOR

Varfor borde en spin-off bli av?

Vad brukar vara gemensamt for framgéngsrika spin-offs, som du ser?

Vad brukar vara gemensamt for misslyckade spin-offs, ser du?

Vilka édr de mest avgorande faktorerna for att en spin-off ska prestera béttre ensamt d4n som del av koncernen?

DISKUSSION
Specifikt for foljande bolag, berdtta din syn pa respektive spin-oft:
e Arjo
e Epiroc
e Essity
e NENT
e Nyfosa
e  Veoneer
AVSLUTNING

Summera och avlsuta.
Fréga om tillatelse att folja upp om det ar nédvandigt.

Tacka den intervjuade.
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