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Syfte: Studien &mnar undersoka hur kapitalallokering foréndras efter en avknoppning, genom

att analysera DuPont-modellen utifrén fokus, skuldsdttning, storlek och investeringsniva.

Metod: Metoden anvinder en deduktiv ansats och baseras pa kvantitativ data. Resultaten fran

t-tester, Wilcoxon/Mann-Whitney-test och regressioner analyseras utifran valda teorier.

Teoretiska perspektiv: Studien anvinder sig av teorin om Stordriftsfordelar, Fritt
kassaflodesproblem, Corporate focus samt tidigare forskning inom @&mnet avknoppningar och

kapitalallokering.

Resultat: Den aggregerade enheten visar en signifikant forbéttrad kapitalallokering och
variablerna storlek, fokus samt investeringsnivd visar en signifikant pdverkan pé

forandringen.

Slutsats: Studien bekriftar att fokuserade avknoppningar i genomsnitt har en positiv
fordndring 1 kapitalallokering. Dessutom kan slutsatsen dras att dven investeringsniva och
storlek har en signifikant pdverkan pa ROIC och kapitalomsittningshastighet, medan

skuldséttning inte paverkan kapitalallokeringen.



Abstract
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Purpose: This study aims to investigate the change in capital allocation following a spin-off

by analysing the DuPont model in the realm of focus, leverage, size and investment level.

Methodology: The study follows a deductive approach using quantitative data. Results from
t-tests, Wilcoxon/Mann-Whitney tests, and regressions are analysed by applying selected

theoretical frameworks.

Theoretical perspectives: Theories in the study are economies of scale, free cash flow

problem, corporate focus, and prior research on the topic of spin-offs and capital allocation.

Results: The aggregated entity shows a significant improvement in capital allocation, and the

variables size, focus, and investment level show a significant effect on the change.

Conclusions: The study confirms that focused spin-offs generally result in a positive change
in capital allocation. Additionally, it can be concluded that both the investment and size have
a significant impact on ROIC and capital turnover ratio, whereas debt levels do not affect

capital allocation.



Definitioner och begrepp

Avknoppning: Ett foretag, eller en enhet separeras till att bli tva eller fler oberoende enheter

Moderbolag: Den kvarvarande enheten efter en avknoppning genomforts

Dotterbolag:  Den verksamhet som avknoppas och sedermera blir fristdende fran

moderbolaget

Den aggregerade enheten: Moderbolag och dotterbolag konsoliderat
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1. Introduktion

I det forsta kapitlet ges ldsaren en introduktion till dmnet avknoppningar, kapitalallokering
och tidigare forskning inom omradet. Detta foljs upp av studiens syfte och frdagestdllningar.

Kapitlet avslutas med en genomgdng av studiens avgrdnsning och dess forvdintade mdlgrupp.

1.1 Bakgrund

Ar 2014 meddelade eBay att man beslutat sig for att avknoppa det divarande dotterbolaget
PayPal och diarmed separerades bolaget till tvd olika enheter (eBay, 2014). Detta efterfoljde
den kampan;j aktivistinvesteraren Carl Icahn utfort med malet att separera eBay i tva olika
delar (Fortune, 2014). Avknoppningen var en sillsynt hdandelse da det innebar att dela upp ett
Fortune 100-foretag i tvd Fortune 100-foretag (Forbes, 2015). Ar 2015 godkiinde eBays
styrelse forslaget att genomfora avknoppningen och eBays befintliga aktiedgare erhdll en

aktie 1 PayPal for varje dgd aktie i eBay (eBay, 2015).

Det finns ménga anledningar till varfor ett foretag véljer att knoppa av en del av sin
verksamhet. I eBays fall nimndes till exempel formégan att maximera strategiskt fokus och
flexibilitet for att kunna kapitalisera pa tillvixtmaojligheter i en snabbt fordndrande marknad,
sdvidl som att erbjuda aktieigare mer specifika investeringsmojligheter (eBay, 2014).
Déavarande VD for eBay, John Donahoe, formulerade sig bland annat enligt f6ljande: “eBay
and PayPal will be sharper and stronger, and more focused and competitive as leading,

standalone companies in their respective markets” (ibid.).

Sedan eBays avknoppning av PayPal har den aggregerade enheten fOrbéttrat sin
kapitalallokering samt haft en positiv utveckling pa aktiemarknaden. Ar 2016, ett ar efter
avknoppningen genomforts uppgick ROIC till 13,5%, en okning frén 9,9% éar 2014, ett ar
innan avknoppningen (FactSet, u.a.). Kapitalomsdttningshastigheten 0kade samtidigt frén
0,4x till 0,9x, medan NOPAT-marginalen minskade frdn 22,3% till 15,2%. Under samma

tidsperiod steg borsvirdet av den aggregerade enheten med 16,2% (Bloomberg, u.a.).

1.2 Problemformulering

De gynnsammare skatteregleringarna och ett generellt foretagsfokus att rationalisera och

forenkla verksamheter gor att 1990-talet praglats av en 6kad forekomst av avknoppningar



inom nédringslivet (Veld & Veld-Merkoulova, 2009). Detta har fangat akademins

uppmaérksamhet och framjat 6kad forskning och studier.

I slutet av 1990-talet var forskningsunderlaget gillande avknoppningar och deras positiva
virdeskapande omfattande medan relativt lite forskning dgnat sig 4t forklarande faktorerna
till fenomenet. Den bristande forstaelsen for avknoppningars formaga att generera viarde gav
upphov till “Corporate focus and value creation: evidence from spinoffs” skriven av Daley et
al. (1997). Undersokningen visar en signifikant forbdttring i operating return on assets
(ROA) och rorelsemarginal (EBIT-marginal) for avknoppningar som leder till en okad
fokusering. Daley et al. (1997) beskriver fokusering som en avknoppning da moderbolaget
och dotterbolaget efter transaktionen fortsétter sina verksamheter i olika sektorer. Bade
forbattringen i ROA och EBIT-marginal kan frémst hérledas till moderbolaget, vilket &r i linje
med teorin om corporate focus, som menar att varde skapas genom att tilldta ledningen att

fokusera kapitalallokeringen pa dess kdrnverksambhet.

Daley et al. (1997) undersoker dven skuldséttningens paverkan pd utvecklingen av ROA vid
en avknoppning och konstaterar att det inte dr den priméra drivkraften for vérdeskapandet.
Denna iakttagelse gar emot Jensens (1986) forskning som visar att en viss grad skuld ar
positiv for foretagets kapitalallokering. Jensen (1986) menar att en d6kad skuld minskar vad
han kallar for fritt kassaflodesproblem. Teorin sdger att en viss méngd skuld minskar
kassaflodet till foljd av réntebetalningar, foljaktligen sjunker kassaflodet tillgéngligt att
aterinvestera 1 bolaget. Jensen (1986) menar att detta i sin tur minskar risken for att ledningen

allokerar kapital pa projekt med negativt nettonuvérde.

Flera vetenskapliga artiklar implicerar att storlek bor péverka avknoppningens
virdeskapande. Scharfstein & Stein (2000) och Rajan et al. (2000) argumenterar for att en
samre kapitalallokering kan uppstd som foljd av att bolaget ar diversifierat och fungerar som
ett konglomerat. Argumentet som fors ar att det finns en risk att ledningen allokerar resurser
till mindre effektiva segment frin de segment som &r vélfungerande och som man egentligen
borde aterinvestera i for att vixa och skapa virde. Med andra ord péstds det att man kan
forbattra kapitalallokeringen i ett konglomerat genom att gora avknoppningar da det minskar

risken for att ledningen allokerar kapital fran lyckade segment till mindre lyckade segment.

Det saknas en grundlig fOrstdelse for vad det dr som pédverkar fOrdndringen i

kapitalallokering. Mot bakgrund av detta &mnar denna studie att med hjélp av



DuPont-modellen fa en djupare forstaelse for fordndringen. Vidare kommer studien att testa
ifall fordndringen kan forklaras av storlek, fokus, skuldsittning eller investeringsniva,
alternativt en kombination av flera. Kapitalallokering kan méitas pé varierande vis, men denna
studie avser méita kapitalallokering genom tre variabler: 1) ROIC, 2)

kapitalomsattningshastighet och 3) NOPAT-marginal.

1.3 Syfte

Denna studie syftar till att djupare undersdka och bygga vidare pa nuvarande empiriska
forskningslige som ar relativt Gverens om att operationella fOrbéttringar, inte minst
forbattringar 1 kapitalallokering, efterfoljer en avknoppning. Studien bryter ned ROIC med
hjélp av DuPont-modellen for att djupare undersdka hur kapitalallokering fordndras vid en
avknoppning. Fortsittningsvis dmnar studien att undersoka, och delvis forklara, forandringen
av ROIC, kapitalomséttningshastigheten och NOPAT-marginalen med hjilp av fyra variabler:
1) storlek, 2) fokus, 3) skuldséttning och 4) investeringsnivd. Det senare &r studiens

huvudsakliga bidrag till nuvarande forskningslige.

1.4 Frégestillningar

- Forandras den aggregerade enhetens kapitalallokering efter det att avknoppningen

sker 1 jaimforelse med en referensgrupp?

- Forklaras fordndringen i kapitalallokering jamfort med en referensgrupp delvis av
variablerna storlek, fokusering, skuldsittning eller investeringsnivé, alternativt en

kombination av flera?

1.5 Avgrinsning

Analysen avgrénsas till att undersdoka avknoppningar pd den amerikanska marknaden som
fardigstillts under den utvalda tidsperioden 2000-2020. Valet av badde den amerikanska
marknaden och tidsperioden beror péd datatillgéinglighet och beaktandet av olika
makroekonomiska perioder. Undersokningen gors under ett hidndelsefonster med start ett &r
innan avknoppningen genomfors och slut ett ar efter avknoppningen genomfors. Vidare stills
ett antal krav pé studiens urval, specifikt sektorklassificering, observationerna ska vara utan

transaktionskomplexitet och datatillgdanglighet.
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1.6 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig till anvéindare med grundldggande kunskap inom d&mnet finansiering. De
tilltdnkta malgrupperna inkluderar, men dr inte begriansade till, akademiker, bolagsledare och
investerare som Onskar f4 Okad kunskap inom &mnet f6r avknoppningar och

kapitalallokering.
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2. Teori

[ foljande kapitel ges en introduktion till omstruktureringar samt transaktionsforloppet och
motiv till avknoppningar. Ddrpa beskrivs nyckeltalet ROIC och DuPont-modellen. Detta f6ljs
upp av studiens teorier som inkluderar stordrifisfordelar, fritt kassaflodesproblem, och
corporate focus. Avslutningsvis granskas tidigare forskning foljt av hypotesformulering och

teorikritik.

2.1 Om avknoppningar

2.1.1 Olika typer av omstruktureringar

Det finns flera sétt for ett foretag att franskilja sig delar av verksamheten. Enligt Annema et
al. (2001) kan ett bolag vélja mellan att gora en split-off, carve-out och spin-off. En split-off
innebdr att samtliga aktier 1 dotterbolag tilldelas befintliga aktiedgare 1 moderbolaget i utbyte
mot aktier i moderbolaget. Darmed géller att befintliga aktiedgare i moderbolaget forlorar
andelar 1 moderbolaget vid en split-off. Detta skiljer sig mot en carve-out dir en mindre del
av dotterbolaget, vanligtvis under 20%, noteras mot en kontantoverforing fran de nya
aktiedgarna. Av denna anledning innebdr en carve-out minst forlust av kontroll for
moderbolaget och dess ledning. En spin-off, med andra ord en avknoppning, innebér att
moderbolaget distribuerar dotterbolagets aktier till de befintliga aktieigarna av moderbolaget.
Déarmed fordndras varken kapitalstrukturen eller &garstrukturen i moderbolaget eller
dotterbolaget vid denna typ av transaktion (ibid.). Detta medfor att den enda skillnaden
vanligtvis sker inom den operationella verksamheten, varfor en avknoppning &r en intressant

omstrukturering att studera.

2.1.2 Transaktionen

Vid en avknoppning separeras en del av det ursprungliga foretaget av for att bli ett eget bolag,
skilt frdn moderbolagets verksamhet. Vid en sadan transaktion genomgér bade moderbolaget
och dotterbolaget en process som kan forstds béttre med hjdlp av “the conceptual phase
model” beskriven av Tiibke (2005). Enligt modellen kan en avknoppning brytas ned i tre
olika faser; perioden innan, dgonblicket vid, och tidpunkten efter avknoppningen. Perioden
innan avknoppningen karaktdriseras av ledningens initiala utvdrdering av mdjligheten att
franskilja en viss verksamhet frdn kdrnverksamheten, vilket mynnar ut i ett beslut att

genomfdra avknoppningen. Ogonblicket vid avknoppningen #r kort di den ir av vergdende

12



karaktir och kénnetecknas vid sjdlva transaktionen. Tidpunkten efter avknoppningen bdorjar

ndr moder- och dotterbolagets verksamhet dr avskild och opererar oberoende (ibid.).

Bland de regler och ramverk som finns pa plats géllande avknoppningar sd &r de
redovisningsmassiga principerna bland de mest betydelsefulla for att uppfylla studiens syfte.
Redovisningsmissiga regler krdver att de tillgangar som O&verforts till dotterbolaget ar
vérderade till samma virde som hos den tidigare aggregerade enheten. Detta implicerar att
vérdet pa tillgdngarna hos den aggregerade enheten precis innan avknoppningen har samma
viarde som summan av tillgangarna 1 de tvd separerade enheterna precis efter avknoppningen.
Detta regelverk dr ndrmast unikt da det skiljer sig fran ménga andra transaktioner och gor det
mojligt att pa ett tillforlitligt satt jimfora kapitalallokeringen fore och efter en avknoppning
(Daley et al., 1997).

En avknoppning har dven en redovisningsmaéssig tendens att orsaka en positiv pdverkan pa
omsittningen for bdde moderbolaget och dotterbolaget. Anledningen till detta dr att interna
transaktioner dr eliminerade mellan bolagen di de opererar som ett aggregerat bolag. Nér
moderbolag och dotterbolag separeras kommer ddremot dessa transaktioner att redovisas.

Samma problematik finns dock inte for rorelseresultatet (Daley et al., 1997).

2.1.3 Motiv till avknoppningar

Det enskilda bolagets motiv till att genomfora en avknoppning &r i regel egen och varierar

ddrmed mellan bolag. Daremot gér det att urskilja ett par vanligt férekommande orsaker.

Cusatis et al. (1993) menar att bakomliggande orsaker ofta inkluderar en av fdljande
anledningar; 1) ett saknat gemensamt motiv vad géller strategi eller uteblivna synergieffekter,
2) legal eller regulatorisk press att separera moder- och dotterbolaget frdn varandra, 3)
formodad undervirdering av den aggregerade enheten eller 4) hog operativ volatilitet 1 det

avknoppade dotterbolaget.

Oliveira et al. (2023) ndmner dven i deras enkitstudie att fokusering pd vardera enhets
kiarnverksamhet, virdemaximering och undvikandet av intressekonflikter mellan enheterna
som vanliga orsaker till varfér en avknoppning sker. Nagra av de vanliga tillvixtmojligheter
som ofta bendmns dr utvecklandet av nya teknologier, mojligheten att nd nya kunder, men

allra vanligast att finna nya investeringsmojligheter.
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2.2 Kapitalallokering

2.2.1 Return on Invested Capital

Ett foretags formdga att skapa vérde utgors av skillnaden mellan avkastning pa investerat
kapital (ROIC) och kostnad for kapital (CoC) (Koller et al., 2020). Diarmed &r formégan att

forsta vad som driver och bibehaller en hog avkastning pa investerat kapital viktig.

ROIC beréknas enligt Berk & DeMarzo (2020) som rorelseresultat (EBIT) minus skatt, dven
kallat NOPAT (net operating profit after tax), dividerat pd investerat kapital. NOPAT miter
den operationella vinsten efter skatt, alltsd den vinst som dr hanforlig till bdde aktiedgare och
langivare. Investerat kapital berdknas som summan av det bokforda virdet av eget kapital och
rantebdrande skulder subtraherat for kassa eftersom det dr kapitalet som bolaget rest fran

bade aktiedgare och ldngivare som satts i1 arbete 1 foretaget (ibid.).

ROIC anses utgdra ett béttre analytiskt verktyg for att analysera ett foretags kapitalallokering
an liknande matt sdsom avkastning pé eget kapital (ROE) och avkastning pa totala tillgangar
(ROA) eftersom investerat kapital representerar summan av foretagets investeringar intill
kiarnverksamheten (Koller et al., 2020). Problematiska aspekter med ROE &r att mattet
blandar operationell utveckling med kapitalstruktur, vilket gér jamforelser och trendanalyser
mindre betydelsefulla (Koller et al., 2020). ROA ar bristfalligt eftersom mattet ignorerar
fordelarna med leverantérsskulder och andra operativa skulder som tillsammans minskar det

kapital som behovs for att driva den operativa verksamheten (Koller et al., 2020).

ROA kan inte heller stéllas i jimforelse med CoC, dd CoC endast innefattar réntebdrande
skulder och eget kapital, i jamforelse mot ROA som é&ven inkluderar icke-rdntebdrande

skulder (Damodaran, 2007).

2.2.2 DuPont

For att fi en djupare forstaelse for drivkrafterna bakom en fordndring i kapitalallokering
nyttjas DuPont-modellen. Inom akademin presenterar DuPont-modellen de bakomliggande
faktorerna till réntabilitet pa totalt kapital. Modellen sdger att ROA &r en produkt av

vinstmarginal multiplicerat med kapitalomsittningshastigheten (Fraser & Ormiston, 2015).

Nedbrytningen gar att gora dven for ROIC, vilket exemplifieras av Mauboussin & Callahan
(2022). Modellen sdger att ROIC dr en produkt av NOPAT dividerat med omséttning,
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annorlunda uttryckt NOPAT-marginal, multiplicerat med omséttning dividerat med investerat
kapital, dven kallat kapitalomsittningshastighet. Ekvationen for detta visas i Ekvation 1.
DuPont-modellen ger en mer detaljerad forstielse for réntabilitet pa investerat kapital och pa

sé sitt erhélls en mer omfattande forstaelse for foretagets kapitalallokering.

FEkvation 1

NOPAT * Omsittning
Omséttning Investerat kapital

ROIC = NOPAT — marginal * kapitalomsattningshastighet =

2.3 Forklarande variabler och teoretisk forankring

2.3.1 Stordriftsfordelar

Jean Tirole (1988) analyserar stordriftsfordelar och belyser deras viktiga roll for bolag i flera
avsnitt 1 sin bok “The Theory of Industrial Organisation”. Forfattaren argumenterar for att
stordriftsfordelarna péverkar bdde foretagsstruktur och marknadsdynamiken som helhet.
Teorin om stordriftsfordelar grundar sig i idén om att foretag far mojlighet att producera varor
eller tjanster till 1gre genomsnittskostnader nir de viaxer och blir storre, vilket kan skapa en
konkurrensfordel. Pafoljden av detta fenomen &r att stora foretag ofta dominerar marknader
dér stordriftsfordelarna ar betydande, vilket kan resultera i naturliga monopol. Tirole (1988)
betonar att branscher dir stordriftsfordelar &ar betydande ofta karaktiriseras av
kapitalintensiva produktionsanldggningar eller teknik. Med en kapitalallokering dér en stor
del av foretagets resurser investeras i langsiktiga fasta tillgdngar dr stordriftsférdelar och
saledes en minskad kostnad per enhet viktig for bolagets l6nsamhet. I enlighet med denna
teori ter det sig troligt att ett storre bolag har en bittre mojlighet att dra nytta av
stordriftsfordelar. P4 sikt kan det generera en konkurrensfordel och béttre 16nsamhet dn ett

mindre bolag.

2.3.2 Fritt kassaflodesproblem

Fria kassaflodesteorin menar att ett bolag med ett overflod av kassafloden ofta stoter pa ett
problem i en avsaknad av projekt med positiva nettonuvirden att aterinvestera i. Ddrmed kan
en hog investeringsgrad O0ka risken for véardeforstorande kapitalallokering, sirskilt om den

inte dr vdl avvdgd. Detta kan leda till en incitamentskonflikt mellan ledningen och
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aktiedgarna eftersom bolagsledningen har incitament sdsom Okad makt, béttre 16n, mer

prestige och publicitet for att fortsitta vixa bolaget (Berk & DeMarzo, 2020).

Fran aktiedgarnas synvinkel dr en distribuering via utdelning eller aktieaterkop att foredra
ifall det avkastar hogre forvdntad avkastning pa investerat kapital. Jensen (1986)
argumenterar for att en oOkad skuld minskar det fria kassaflodesproblemet da de
rantebetalningar som foljer skuldsdttningen minskar det fria kassaflodet. Daremot pastér
Jensen (1986) dven att en for hog skuldsittning kan orsaka andra problem, sdsom att inte

kunna genomf6ra nettonuvérde positiva projekt pa grund av ett for 1agt kassaflode.

2.3.3 Corporate focus

Corporate focus har diskuterats av olika forskare och praktiker vérlden 6ver vilket gor det
utmanande att tillskriva dess ursprung till en eller flera individer. John & Ofek (1995) bidrar
med en av de utforligaste undersdkningarna inom dmnet varfor deras forskning valts som
stomme for teorin corporate focus i denna studie. Teorin hidvdar att nir badde moderbolaget
och dotterbolaget tillats att fokusera pa sina respektive kdrnverksamheter, bor det resultera 1
en forbittrad operationell utveckling (John & Ofek, 1995). Genom att anvinda métt som
rorelsemarginal och avkastning pa tillgdngar finner John & Ofek (1995) i sin undersdkning
att matten blir signifikant battre for bolag som gor en avknoppning mot bakgrund av
fokusering. Anledningen till att dessa avknoppningar utvecklas béttre operationellt tros vara
mojligheten for bade den gamla och nya ledningen att fokusera pa den kidrnverksamhet de har
bist kunskap inom. Detta antas i sin tur leda till effektivare kapitalallokering vilket paverkar

bade bolagets l16nsamhet och virde positivt.
2.4 Litteraturgenomgang
2.4.1 Avknoppningar och kapitalallokering

Inom forskning kring avknoppningar och deras inverkan pd produktivitet dr artikeln “The
effects of corporate spin-offs on productivity” av Chemmanur et al. (2014) betydande.
Genom att anvidnda data frdan USA:s Census Bureau's Longitudinal Research Database
identifierar och analyserar forfattarna bade moderbolag och dotterbolag fore och efter
avknoppningar. Studien pdvisar att avknoppningar generellt leder till betydande forbattringar
i produktiviteten for moderbolagen. For ofokuserade avknoppningar visar sig

produktivitetsforbdttringar oftast som ldgre kostnader medan det oftast visar sig som nya
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investeringar och okad forséljning for fokuserade avknoppningar. Forbéttringarna tillskrivs
fraimst en oOkad disciplin som uppstar ndr moderbolagen kan koncentrera sig pa sin
kiarnverksamhet. Detta &r i1 linje med vad Daley et al. (1997) kommer fram till. Forfattarna
argumenterar for att denna omfokusering leder till en mer effektiv resursanvindning vilket

driver 6kad produktivitet.
2.4.2 Fokuserade och ofokuserade avknoppningar

I “Corporate focus and value creation, Evidence from spinoffs” introducerar Daley et al.
(1997) ett nytt paradigm inom omrddet for avknoppningar. Forfattarna menar att vetskapen
om vardeskapande vid avknoppningar dr véilkdnd medan det finns en begransad forstaelse for
drivkraften bakom vérdeskapandet. Mot bakgrund av detta analyseras ett slutgiltigt urval med
85 avknoppningar dir den operationella utvecklingen méts som operating return on assets
(ROA). Téljaren modifieras for att exkludera pdverkan av skatt och rintekostnader vilket
implicerar ett matt som berdknar EBIT genom totala tillgangar. Forfattarna finner en
betydande forbittring av. ROA och EBIT-marginal for fokuserade avknoppningar. En
liknande forbéttring kunde inte pavisas for ofokuserade avknoppningar. Resultatet
argumenteras vara en naturlig pafoljd av att avknoppningar skapar virde genom att frigora
orelaterade segment pa grund av tva foreteelser. Den forsta orsaken &r att ledningen oftast har
spetskunskap inom ett visst segment. Det gbr att en avknoppning som later ledningen
fokusera pé kdrnverksamheten ofta leder till en béttre operationell utveckling, vilket &r i linje
med teorin om corporate focus. Den andra foreteelsen enligt Daley et al. (1997) dr en
samordnad incitamentsstruktur mellan ledningen och aktiedgarna. Skapandet av ett fristaende
dotterbolaget ger mojlighet att skapa ett nytt incitamentsprogram som troligtvis inte &r

optimalt for dotterbolaget nér det &r en del av en storre koncern.
2.4.3 Skuldséttning

Dittmar (2004) star for den mest genomgdende undersokningen nir det kommer till
kapitalstruktur vid avknoppningar. Urvalet i hennes studie omfattar 129 avknoppningar som
genomforts mellan dren 1983 och 1995. Studien visar att dotterbolaget generellt sett besitter
en lagre skuldsittningsgrad dn bade moderbolaget efter det att avknoppningen skett, sdvil
som den tidigare aggregerade enheten. Intressant nog visar studien dven att det avknoppade

dotterbolaget genererar betydligt ldgre avkastning pa sina tillgdngar. Den bakomliggande
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orsaken till varfor ldgre skuld 1 genomsnitt gav ldgre avkastning pd tillgangar kopplas inte i

Dittmars studie men utfallet &r i linje med teorin om fritt kassaflode av Jensen (1986).
2.4.4 Storlek vid avknoppningar

Det finns begrinsad forskning vad géller absolut storlek vid avknoppningar. Daremot finns
det ett flertal ekonomer och forskare som framhidver storlekens generella betydelse for
foretags operativa verksamhet, vilket rimligtvis dven paverkar avknoppningar. Gemensamt
for den tidigare forskningen &r att man argumenterar for att ett storre bolag kan sdnka
genomsnittliga kostnader vilket gor bolaget svért att konkurrera med och skapar naturliga
konkurrensfordelar (Baumol, 1982). Detta Overensstimmer med Jean Tiroles (1988)
beskrivning av stordriftsfordelar. Fortsdttningsvis finns det tva studier som implicerar att
storleken pa ett bolag kan ha betydelse for kapitalallokering och séledes den operationella
utvecklingen. Scharfstein & Stein (2000) och Rajan et al. (2000) hdvdar att konglomerat kan
drabbas av ineffektiv kapitalallokering da det finns en risk att ledningen finansierar sdmre

segment med kassaflode frén framgingsrika segment.
2.4.5 Investeringsniva

Investeringsniva undersoks brett inom omradet avknoppningar, med alltjaimt olika resultat
och forklaringar. Johns (1993) “Optimality of Spin-Offs and Allocation of Debt” dr en av de
forsta undersokningarna som skrevs med malséttning att forstd investeringsbesluts paverkan
pa den Overavkastning avknoppningar generellt producerar. Undersokningen visar att
bolagets investeringsbeslut dr en foljd av hur agentkostnaden foréndras eftersom det paverkar
ledningens beslutsfattning kring hur bolaget allokerar kapital. Detta stimmer 6verens med
Jensen (1986) som implicerar att en hdg investeringsgrad ofta dr negativt korrelerat for ett

bolags virdeskapande.

2.4.6 Sammanstillning av tidigare forskning

Tabell 1: Sammanstdillning av tidigare forskning

Forfattare (ar) Undersokning Urval Resultat

En undersokning om hur, | 148 avknoppningar som | En genomsnittlig
Chemmanur et al.

(2014)

var och ndr operationella | skedde mellan aren 1980 | vinstokning péd  7.2%
forbattringar sker vid en | och 2000 i USA. arligen for bade
avknoppning. moderbolag och
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dotterbolag.

Studien undersoker | 85 avknoppningar som | En signifikant forbéttring i

Daley et al. (1997) fokuserade avknoppningar | skedde mellan aren 1975 [ ROA och EBIT-marginal

och deras operationella | och 1994 1 USA. for fokuserade

utveckling avknoppningar.

En studie om | 129 avknoppningar mellan | Dotterbolaget besitter
Dittmar (2004) kapitalstruktur vid | aren 1983 och 1995 1 USA. | generellt en lagre

avknoppningar skuldséttningsgrad.

En undersokning om intern | Metastudie Intern kapitalallokering
Scharfstein & Stein kapitalallokering och dess tenderar att vara sidmre
(2000) problematik inom diversifierade foretag

Problematiken kring intern | En panel av diversifierade | Diversifiering ar kostsamt i
Rajan et al. (2000)

kapitalallokering bolag mellan &ren 1980 till | form av sdmre
1993 1 USA kapitalallokering
En studie om | Metastudie Agentkostnaden  paverkar
John (1993) investeringsbeslut och ledningens
agentkostnad kapitalallokering
2.5 Hypoteser

I ett led att vidareutveckla tidigare forskning anvdnder denna studie ROIC och dess nedbrutna
komponenter 1 stillet for ROA, eftersom det utgor ett battre matt for att finga ett bolags
virdeskapande (Damodaran, 2007; Koller et al., 2020). Nedbrytning med hjilp av
DuPont-sambandet 4r i1 enlighet med Daley et al. (1997), samt ett framtridande
tillvigagangssitt att analysera mattet (Koller et al., 2020; Mauboussin & Callahan, 2022;
Fraser & Omistron, 2015).

De huvudsakliga teorier denna studie anvander dr fritt kassaflodesproblem (Jensen, 1986),
stordriftsfordelar (Tirole, 1988) och corporate focus (John & Ofek, 1995). Undersdkningen
har for avsikt att préva om tidigare fynd géllande corporate focus kan bekriftas men dven
utforska nya forklarande variabler. Genom bidraget av fritt kassaflodesproblem vill denna
studie skapa en fOrstdelse for hur graden av &terinvesteringar och skuldséttning i en

verksamhet paverkar ROIC, kapitalomsittningshastighet och NOPAT-marginal. Utdver detta

19



dmnar variabeln storlek ge en béttre insikt i hur splittringen av befintliga stordriftsfordelar

paverkar ett bolags kapitalallokering.

Mot bakgrund av Chemmanur et al. (2014) som menar att avknoppningar tenderar att

generera produktivitetsforbattringar formuleras Hypotes 1:

Hypotes 1
- HO: Den aggregerade enheten uppvisar inte en signifikant fordndring av
kapitalallokering efter en avknoppning i jamforelse med studiens referensgrupp
- Ha: Den aggregerade enheten uppvisar en signifikant fordndring av kapitalallokering

efter en avknoppning i jadmforelse med studiens referensgrupp

Mot bakgrund av Tirole (1988) som beskriver hur stdrre bolag kan paverkas positivt av

stordriftsfordelar formuleras Hypotes 2:

Hypotes 2
- HO: Storlek har inte en signifikant paverkan pd fordndringen av kapitalallokeringen i
Jjamforelse med studiens referensgrupp
- Ha: Storlek har en signifikant pdverkan pa fordndringen av kapitalallokeringen i

jamforelse med studiens referensgrupp

Mot bakgrund av John & Ofek (1995) samt Daley et al. (1997) som menar att fokusering

tillater ledningen att fokusera pd kdrnverksamheten formuleras Hypotes 3:

Hypotes 3
- HO: Fokus har inte en signifikant paverkan pad fordndringen av kapitalallokeringen i
Jjamforelse med studiens referensgrupp
- Ha: Fokus har en signifikant paverkan pd fordndringen av kapitalallokeringen i

Jjamforelse med studiens referensgrupp

Mot bakgrund av Jensen (1986) som pdstar att en okad skuldsdttning minskar det fria

kassaflodesproblemet och leder till en klokare kapitalallokering formuleras Hypotes 4:

Hypotes 4
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- HO: Skuldsdttning har inte en signifikant pdverkan pd fordndringen av
kapitalallokeringen i jamforelse med studiens referensgrupp
- Ha: Skuldsdttning har en signifikant paverkan pd fordndringen av kapitalallokeringen

i jamforelse med studiens referensgrupp

Mot bakgrund av Jensen (1986) som menar att bolag ofta har mer kapital att allokera &n NPV

positiva projekt att terinvestera i formuleras Hypotes 5:

Hypotes 5
- HO: [Investeringsniva har inte en signifikant pdverkan pd fordndringen av
kapitalallokeringen i jamforelse med studiens referensgrupp
- Ha: [Investeringsniva har en signifikant pdverkan pd fordndringen av

kapitalallokeringen i jamforelse med studiens referensgrupp

2.5 Teorikritik

Studiens kéllor dr publicerade 1 ansedda tidskrifter och har markerat betydande bidrag till
forskningen inom omradet. Andock, #r det nodvindigt att lyfta viss kritik, sirskilt angdende
aldern pa vissa av kéllorna. Det dr oundvikligt en risk att de édldre kéllor som inkluderas kan
ha kompromissat studiens aktualitet. Dock anses valet att fokusera pé etablerad vedertagen

facklitteratur lett till storre tillforlitlighet.

Till viss del anvédnder sig studien av artiklar som ar gjorda av marknadsparticipanter (i.e.
McKinsey & Company och Morgan Stanley). Dessa kéllor har anvénts for att fa en mer
aktuell och praktisk grund att std pa. Aven om modernare killor kanske inte har samma
historiska tyngd som &ldre verk, kan de erbjuda aktuella och mer relevanta insikter. Ett
balanserat tillvigagangssitt som integrerar bade dldre och moderna kéllor &r att foredra dé det

kan bidra till en mer nyanserad och triffsiker forskning.
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3. Metod

Detta kapitel presenterar studiens tillvigagangssdtt for framtagandet av samtliga variabler
och hur samtliga hypoteser avses testas. Kapitlet avslutas med en diskussion av det valda

tillvigagangssdttet samt studiens grad av reliabilitet och validitet.

3.1 Val av metod

Inom vetenskaplig forskning kan metoden generellt folja en deduktiv eller induktiv ansats,
sévil som att studien undersoks med en kvantitativ eller kvalitativ metod (Bryman & Bell,
2017). Denna studie foljer en kvantitativ metod och utgér ifrdn en deduktiv ansats. Siledes
formuleras hypoteser baserat pd nuvarande forskningslége och befintliga teorier (Bryman &
Bell, 2017). Dessa hypoteser testas genom empiriska analyser. Det nuvarande forskningslaget

sévil som statistiska modeller pa insamlad data anvinds for att besvara hypoteserna.

Efter det att hypoteserna testas analyseras resultaten. Resultaten av undersdkningen avser att
bidra till att berika befintlig forskning och teori genom att erbjuda nya infallsvinklar och
resultat. En mer granuldr genomgéing av den kvantitativa undersdkningen och processen

beskrivs nedan.

3.2 Data

3.2.1 Datainsamling

Data samlas in fran ett flertal kdllor under undersékningens forfattande. Inledningsvis samlas
sekundirdata in for samtliga avknoppningstransaktioner i USA som genomfors mellan ér
2000 och 2020 fran databasen FactSet (u.d.). Forst exporteras information Kkring
moderbolaget och dotterbolaget, datum for genomforande och branschtillhdrighet for vardera
enhet, dir SIC Industry anvidnds som matt for den sistndmnda. Sedan hdmtas FactSet
Identifier, en individuell siffer- och bokstavskod for vardera enhet vilket anvéinds for att
exportera finansiella data for moderbolaget och dotterbolaget. Kompletterande sekundérdata
himtas manuellt fran Bloomberg (u.a.). Den data som anvénds i studien dr dven i form av
tvarsnittsdata. Tvérsnittsdata &r data pad en eller flera variabler for en sidrskild tidpunkt

(Brooks, 2019).
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Studien avser undersdka observationerna fran avknoppningarna med en referensgrupp. Data
for referensgruppen har till sin helhet hdmtas fran Damodaran (u.d.), som sedan 1998
publicerat information om komponenterna som utgér ROIC, kapitalomséttningshastighet och
NOPAT-marginal. En omfattande genomgéng av referensgruppens sammanséttning diskuteras

1 avsnitt 3.3.1.4 Referensgrupp.

Bryman & Bell (2017) framhéver en rad fordelar med anvindningen av sekundérdata, bland
annat tid- och kostnadsbesparingar. En annan fordel med sekundérdata anses vara dess
kvalitet som generellt &r hog, dock &r det enligt Bryman & Bell (2017) inte nagot man kan ta
for givet. FactSet och Bloomberg anses enligt Financial Times (2018) som tvd av de mest
véletablerade for finansiell data som finns tillginglig medan Damodaran enligt Forbes
(2018) ér en av de hogst ansedda professorerna inom omradet for corporate finance globalt.
Saledes anses den data som exporteras for denna studie vara av hog kvalitet och anses

trovardig.

3.2.2 Urval

Dataurvalet som ligger till grund for analysen i denna uppsats dr begrdnsad till den
amerikanska marknaden och aren mellan 2000-2020. Valet av den amerikanska marknaden
grundar sig frimst i att det finns omfattande data tillginglig som gor analysen mer robust.
Tidsperioden grundar sig ockséd i1 behovet av datatillgdnglighet och dessutom inkluderingen
av fler konjunktur- och rédntecykler. Inga betydande regulatoriska dndringar sker under
tidsperioden som skulle paverka motiven till att genomfora en avknoppning, likt den
skattereglering Veld & Veld-Merkoulova (2009) berdrde. Eventuella
redovisningsforandringar samt makroekonomiska effekter sdsom kraschen av IT-bubblan
kring 2000-talet, den globala finanskrisen ar 2008-2009 eller Covid-19 ar 2020 kontrolleras
genom att gora undersdkningen i jamforelse med referensgruppen, som avser fanga storsta
mojliga del av det totala amerikanska foretagsuniversumet som mdgjligt. Utan denna
jamforelse skulle snedvridna viarden och observationer vara en risk och saledes sétta studiens

reliabilitet och validitet 1 osdkerhet.
Med de initiala begrdansningarna exporteras 328 stycken avknoppningar frén FactSet. Dérefter

utfors en rad exkluderingar av olika observationer som inte tillfredsstiller samtliga av

forfattarnas krav. En detaljerad genomgéng av processen presenteras i 3.2.2.1 Bortfallsanalys.
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Da studiens syfte kretsar kring en given hindelse, sjdlva avknoppningen, ter det sig logiskt att
detta stdr i fokus vid val av hdndelsefonster. Enligt McWilliams & Siegel (1997) bor
hiandelsefonstret vara si kort som mojligt dd ett ldngre hidndelseforlopp kan leda till att andra
faktorer med icke kinda variabler spelar in 1 utfallet, vilket kan ge en snedvriden bild av
resultatet. Denna studie anvinder ett kort hindelsefonster, vilket definieras i avsnitt 3.3

Variabler.

Ett kort hédndelseforlopp motverkar risken for overlevnadsbias, alltsd att foretag vars
kapitalallokering foljer en battre utveckling blir uppkopta eller att foretag som f6ljer en simre
utveckling gér 1 konkurs eller ldgger ner verksamheten. Detta kan gora det slutgiltiga urvalet

snedvridet (Daley et al., 1997).

3.2.2.1 Bortfallsanalys

Som ovan ndmnts bestar det initiala exporterade urvalet efter att ha tagit hansyn till geografi
och tidsperioden av 328 stycken avknoppningar. De krav som stills pa urvalet och

efterfoljande bortfall detaljeras nedan:

(1) Ingen av moderbolag och dotterbolag bor vara verksam 1 fastighetssektorn med
hinseende till Daley et al. (1997) samt att bdda enheter maste uppritta en
standardiserad resultatrdkning, vilken inkluderar bland annat nettoomsittning och
rorelseresultat. Detta exkluderar till exempel banker. Totalt exkluderas hér 14
transaktioner.

(2) Ingen ytterligare avknoppning eller annan komplexitet kring transaktionen bor ske
under hindelsefonstret. Andra komplexiteter &r till exempel att det dr otydligt vilket
namn vardera enhet atar sig efter avknoppningen eller om en av enheterna avslutar sin
verksamhet 1 kombination med avknoppningen. Totalt exkluderas hdr 55
transaktioner.

(3) For att rakna ut samtliga méatt for den aggregerade enheten behdvs redovisningsdata
for dotterbolaget under ar 1 och for moderbolaget for ar -1 och &r 1. Denna data ska
finnas tillgénglig 1 FactSet eller Bloomberg for enheterna. Totalt exkluderas hir 158

transaktioner.
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Det slutliga urvalet, alltsd det som senare testas for att besvara de formulerade hypoteserna,
uppgér till 101 transaktioner. En sammanfattning av bortfallen samt hur manga transaktioner

som finns kvar vid varje steg gar att finna nedan i 7abell 2.

Tabell 2: Bortfallsanalys

Steg Borttagna transaktioner Transaktioner kvar
Fran borjan N/A 328
1 14 314
2 55 259
3 158 101
3.3 Variabler

For lasarens enkelhet definieras har handelsefonstret, fran t = -1 till t = 1. t = -1 &r det senaste
fullstindiga rdkenskapsédret innan avknoppningen sker. t = 0 dr det fullstindiga
riakenskapsaret, aret da avknoppningen sker. t = 1 dr det forsta fullstindiga rdkenskapsaret
efter det att avknoppningen genomforts. Detta dr 1 linje med definitionen Daley et al. (1997)

anviander sig av.

3.3.1 Kapitalallokering

For att méata kapitalallokeringen har véljs ett flertal variabler ut med inspiration fran tidigare
forskning samt etablerad corporate finance teori. Valet att dela upp ROIC enligt
DuPont-modellen i kapitalomsittningshastighet och NOPAT-marginal mojliggor for en béttre

forstéelse av hur kapitalallokeringen fordndras efter en avknoppning.

Efterfoljande avsnitt 3.3.1.1 ROIC - 3.3.1.3 NOPAT-marginal demonstrerar ekvationerna som
anvinds for att berdkna ROIC, kapitalomséttningshastighet och NOPAT-marginal {or studiens
urval. Sedan beskrivs framtagandet av studiens referensgrupp, och dess respektive ekvationer
definieras i1 avsnitt 3.3.1.4 Referensgrupp. Vidare definieras ekvationen som anvands for att
f4 fram det justerade virdet for vardera métt i 3.3.1.5 Justerad kapitalallokering, de variabler
som huvudsakligen anvinds for att besvara Hypotes 1. Slutligen definieras ekvationen for A

av det justerade vérdet for vardera matt i 3.3.1.6 AJusterad kapitalallokering, de variabler
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som agerar beroende variabler i efterfoljande OLS regressioner som anvinds for att besvara

Hypotes 2-5.

3.3.1.1 ROIC

Vid undersdkningen av fordndringen i ROIC tillimpas ett liknande tillvigagéngssitt som
Daley et al. (1997) tillimpar for den aggregerade enheten. Aret innan avknoppningen, ar t=-1,
tillhor dotterbolaget fortfarande moderbolaget, vilket gor att ROIC for den aggregerade
enheten dr ekvivalent med ROIC for moderbolaget (Ekvation 2). Efter separationen av de tva
enheterna mojliggdér redovisningsreglerna presenterade i avsnittet 2./.2 Transaktionen att
definiera ROIC for den aggregerade enheten som summan av moder- och dotterbolagets

NOPAT dividerat med summan av dess investerade kapital (Ekvation 3).

FEkvation 2
NOPAT
ROIC = ROIC = ROIC = -
t=—1 Aggregerad, __ Moderbolag,__, Investerat kapitalMaderbnlag
FEkvation 3
NOPAT + NOPAT

Moderbolagtz1 Datterbolay(:1

ROIC,_, = ROIC =

Aggregeradt:l Investerat kapital + Investerat kapital

Moderbolag,_, Dotterbolag,_,

3.3.1.2 Kapitalomsittningshastighet

Aven om Daley et al. (1997) inte presenterar hur kapitalomséttningshastigheten beriknas for
den aggregerade enheten utnyttjas det faktum att redovisningsregler gér det mojligt att
berdkna kapitalomsittningshastigheten for den aggregerade enheten som summan av moder-

och dotterbolagets omsittning och investerat kapital.

Kapitalomséttningshastighet for urvalet dret innan avknoppningen, t = -1, definieras enligt

FEkvation 4.

Ekvation 4
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I('apltalomsattnmgshastlghett:_1 = KapltalomsattnmgshastlghetAggrewmdm_1 =

Omsattnin,
gMud(—z'rbula‘gt?1

=KapltalomsattmngshastlghetModerbolag = Tnvesterat kapital
t=—1 Mnderbolagr;1

Kapitalomséttningshastighet for urvalet dret efter avknoppningen, t = 1, definieras enligt

FEkvation 5.

Ekvation 5

Kapl1_“alomsattnlngshastlghett=1 = Kapltalomsatt:nmgshastlgheI:Aggregemdtz1 =

OmSALNING  torpotag_ T OMSAENING ooty

Investerat kapltalModerbolagt:f Investerat kapLtal[mmﬂwwl:1

3.3.1.3 NOPAT-marginal

Samma bakomliggande koncept behélls vid berdkning av NOPAT-marginalen. Inledningsvis

berdknas NOPAT-marginal fore och efter avknoppningen.

NOPAT-marginal for urvalet aret innan avknoppningen, t = -1, definieras enligt Ekvation 6.

Ekvation 6
NOPAT — marginal = NOPAT — marginal =
t=—1 Aggregeradt}1
NOPAT . l NOPA’[‘Maderbolagl?1
= — margina = Py
g Moderbolagt_ . Nettoomsattmngmdwbaw
== t=—1

NOPAT-marginal for urvalet aret efter avknoppningen, t = 1, definieras enligt Ekvation 7.

Ekvation 7

N0PATMnderbolugt:1 + NOPA’I‘Dat[erbolag[:1

NOPAT — marginalt=1 = NOPAT — marginalAggregem 0 == Gmettining

. Moderbo lagt:1+ Omsittning

Dotterbolayt:l
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3.3.1.4 Referensgrupp

Utéver de forklarande variablerna studien inkluderar finns det systematiska faktorer som
paverkar kapitalallokering, exempelvis konjunkturcykler, rantor och inflation. Att inkludera
samtliga faktorer torde vara omdjligt, varfor en referensgrupp inkluderas i ett forsok att fanga
storsta mojliga del av den systematiska variationen. Referensgruppen bestar av i genomsnitt 6
249 foretag i USA Over olika sektorer och storlekar. Fran referensgruppen exkluderas foretag
inom fastighet och bank fOr att gora referensgruppen direkt jamforbar med det studerade

urvalet. En grafisk illustration av gruppen finns i Bilaga 1-3 i avsnitt 8. Bilagor.

Datan for referensgruppen inhdmtas uteslutande fran “Useful Data Sets - NYU Stern”,
uppritthdllen av Damodaran (u.d.). Inhdmtad data inkluderar nettoomsittning, NOPAT och
investerat kapital for perioden 1999-2021. Enligt samma metodik som berdkningen av
kapitalallokeringsmatten for urvalet ovan i avsnitt 3.3.1/.1 ROIC - 3.3.1.3 NOPAT-marginal
har kapitalomséttningshastigheten, NOPAT-marginalen och ROIC berdknats for
referensgruppen. * anvinds for att beteckna maétt tillhdrande referensgruppen, dir

ekvationerna som anvinds definieras 1 Ekvation 8-13.

Ekvation 8
NOPAT,__
ROIC * = T
t=-1 Investerat kapital __,
Ekvation 9
NOPAT__
ROIC * = <
t=1 Investerat kapital, _,
Ekvation 10
B . i i Omséttning:=_l
Kapitalomsattningshastighet * = :
t=-1 Investerat kapital _
Ekvation 11

Omséttningt:1

Kapitalomsattningshastighet *t=

1 Investerat kapital,_,
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FEkvation 12

NOPAT.

NOPAT — marginal * = —
t==1 " omsittning,__,
Ekvation 13
, NOPAT,_
NOPAT — marginal * =——
t=1 Omsattning, _

3.3.1.5 Justerad kapitalallokering

Efter att ha berdknat vardera métt av kapitalallokering for urvalet och referensgruppen for
aret innan och efter avknoppningen genomforts berdknas ett justerat viarde for vardera matt
under begreppet “Jkapitalallokering”. Berdkningen gors genom att subtrahera referensvérdet
frdn det observerade virdet av urvalet. Tvéa generella ekvationer demonstreras 1 Ekvation 14

och Ekvation 15.
Ekvation 14

]kapitalallokeringt:_1 = Kapitalallokeringt:_1 — Kapitalallokering *t=—1

(Kapitallokering kan anta ROIC, kapitalomsdttningshastighet eller NOPAT-marginal)

Ekvation 15

]kapitalallokeringt=1 = Kapitalallokeringt=1 — Kapitalallokering *t=1

(Kapitallokering kan anta ROIC, kapitalomsdttningshastighet eller NOPAT-marginal)

Det justerade virdet, alltsa JROIC, Jkapitalomséttningshastighet och JNOPAT-marginal &r de

variabler som anvénds fOr att besvara Hypotes I 1 avsnitt 4.3 Hypotesutfall.

3.3.1.6 AJusterad kapitalallokering

Slutligen kalkyleras Alusterad kapitalallokering genom att subtrahera
]kapitalallokeringt:_1 fran ]kapitalallokeringtzl, bendmnt Alkapitalallokering. En

generell ekvation definieras 1 FEkvation 16. Ekvationerna anvidnder den generella
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bendmningen kapitalallokering, men kan bytas ut mot samtliga av ROIC,

kapitalomséattningshastighet och NOPAT-marginal.
Ekvation 16

AJkapitalallokering =]kapitalallokeringt=1 — ]kapii,“alallokeringt:_1

AlJkapitalallokering, alltsa AJROIC, AJkapitalomséttningshastighet och AINOPAT-marginal ar
de variabler som agerar beroende variabler 1 efterfoljande OLS regressioner som anvénds for

att besvara Hypotes 2-5 i avsnitt 4.3 Hypotesutfall.

3.3.2 Forklarande variabler

For att i senare led avse att forklara delar av fordndringen i kapitalallokering efter en
avknoppning har ett antal forklarande variabler valts ut som sérskilt avgdrande mot bakgrund
av tidigare empirisk forskning och teori. Samtliga variabler forutom fokus ar hianforliga till
aret innan avknoppningen genomfors, alltsa t = -1. En mer detaljerad genomgang av vardera,

samt den ekvation som anvénts for att berdkna variabeln redovisas nedan.

3.3.2.1 Storlek

Storlek definieras pd en rad olika sdtt inom den tidigare forskningen kring
foretagstransaktioner, men mattet forekommer sillan inom avknoppningar. Denna studie
utgdr darfor fran Brar et al. (2009) som i en undersdkning om uppkdp anvénder omsittning
som madtt for storlek. Specifikt anvdnds den totala omséttningen fran &r t=-1 i denna studie.

Utifrén praxis logaritmeras variabel, redovisat i Ekvation 17.

FEkvation 17

Storlek = In(Omsattning Aggregerad ) = In(Omsittning
t=—1

)

Moderbolag,__,

3.3.2.2 Fokus

For att mdjliggora undersdkning huruvida fokus har en signifikant péverkan pa fordndringen
av kapitalallokeringen har en dummy-variabel som antar virdet 0 = ofokuserad eller 1 =
fokuserad inkluderats. Motivet till att inkludera dummy-variabeln fokus grundar sig primért i
Daley et al. (1997) tillvigagangssitt, dir samma distinktion mellan fokuserade och

ofokuserade avknoppningar gjorts. Likt Daley et al. (1997) betraktas en avknoppning dér
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moderbolaget och dotterbolaget efter transaktionen tillhér olika branscher som fokuserade,
medan avknoppningen anses vara ofokuserad om de tva enheterna fortsitter inom samma
bransch. Urvalet antog en fordelning med 84 fokuserade avknoppningar samt 17 ofokuserade.
Detta 1 kontrast till Daley et al. (1997) som hade en fordelning med 60 fokuserade och 25

ofokuserade.

3.3.2.3 Skuldséttning

Skuldsittning dr berdknat som det bokforda virdet av totala skulder dividerat med eget
kapital (Berk & DeMarzo, 2020). Samma definition anvénds dven av Brar et al. (2009). Vid
berdkningen av skuldsittning anvinds det bokforda vérdet av de involverade posterna pé
moderbolagets balansrdkning ar t = -1, demonstrerad 1 FEkvationen 18. Variabeln har

winsorizats med 1%.

Ekvation 18

Totala skulderAggregm " Totala skulderModeybolag
Skuldsattning = = -

Eget kapltczl/mgreyemdr;1

Eget kapltalModerbolagt;1

3.3.2.4 Investeringsniva

Ett vedertaget matt pa investeringsniva finns inte inom finansiell forskning. Overviigande
forskning jaimfor dock det kassaflode ett foretag genererar fran den operativa verksamheten
med de investeringar foretaget behover gora for att fortsdtta verksamheten. Charitou & Ketz
(1991) uttalar sig till exempel enligt “Cash flows from operations primarily support capital
expenditures”. Séledes finner forfattarna till denna studie det rimligt att involvera capital
expenditures (Capex) och operativt kassaflode. Investeringsniva definieras déarfor som capex
dividerat pa operativt kassaflode, taget frdn moderbolaget for ar t=-1. Ekvationen

demonstreras 1 Ekvation 19. Mattet ar winsorizat med 1%.

FEkvation 19

Capex Capex
Investeringsniva = S e =
g Operativt kassaflode

Moderbolag,__,

Operativt kassaflode

Aggregerad __ Moderbolag,__,
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3.3.3 Sammanfattning av variabler

I Tabell 3 sammanfattas de variabler som anvénds vid testandet av Hypotes 1. 1 Tabell 4

sammanfattas de variabler som anvénds vid testandet av Hypotes 2-5.

Tabell 3
Variabler Alternativ beniimning
JROIC, t=-1 JROIC,__,
JROIC, t=1 JROIC _,
Jkapitalomséttningshastighet, t = -1 Jkap 1
Jkapitalomsittningshastighet, t =1 Jkap =1
JNOPAT-marginal, t = -1 ]NOPt:_l
JNOPAT-marginal, t = 1 JNOP__,

Tabell 4

Beroende variabler

Alternativ bendmning

AJROIC

AJkapitalomséttningshastighet

AJNOPAT-marginal

Forklarande variabler

AJROIC

AJkap

AJNOP

Alternativ bendmning

Storlek

Fokus

Skuldsittning

Investeringsniva

Storlek

Fokus

Skuld

Inv
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3.3.4 Deskriptiv statistik

Inledningsvis demonstreras det slutgiltiga urvalets fordelning o6ver den undersokta
tidsperioden 2000-2020, som redovisas 1 Diagram [ dér antalet avknoppningar per ar gar att

observera.

Fordelningen dr relativt viktad mot de senare 10 &ren av undersokningsperioden, alltsa
2011-2020 dér totalt 67 av urvalets totalt 101 avknoppningar sker, saledes 66,3%. Under de
foregdende dren, alltsd 2000-2010 sker 34 avknoppningar, ekvivalent till 33,7% av urvalets

totala avknoppningar.

Diagram 1: Antal avknoppningar per dar

12

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

I Bilaga 4-6 finns deskriptiv statistik for ROIC, kapitalomsattningshastighet och
NOPAT-marginal, distribuerad péd &r -1 och ar 1, och dven separerat for studiens urval och
referensgrupp. Virdena ér hénforliga till Ekvation 2-13 och dr framst for ldsarens intresse om
denna Onskar bevittna deskriptiv statistik innan justerad kapitalallokering berdknas. Den
deskriptiva statistik som presenteras nedan ar exklusivt for de variabler som 1 ett senare led

testas med statistiska modeller.

Nedan, 1 Tabell 5 redovisas 1 stéllet deskriptiv statistik for justerad kapitalallokering
(Jkapitalallokering), métten som anvinds for att besvara Hypotes I och som berdknats med

hjalp av Ekvation 14-15. Medianvirdet for samtliga av JROIC, Jkap och JNOP ar negativt vid
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tidpunkten t = -1. Alltsa har studiens urval generellt ligre virden pa samtliga variabler innan

en avknoppning sker. Mérkbart dr dven att spridningen &r relativt stor, med tecken pa att

uteliggare forekommer i urvalet. Det bor fortydligas att samtliga variabler 1 Tabell 5 uppvisas

innan niagon form av transformering gjorts.

Tabell 5: Deskriptiv statistik for Jkapitalallokering

Variabler JROIC_S JROIC_E Jkap_S Jkap_E JNOP_S JNOP_E
Medelvirde -0,0285 0,0030 0,1545 0,4366 -0,0135 -0,0121
Median -0,0474 -0,0219 -0,3475 0,0115 -0,0180 -0,0155
Standard- 0,1146 0,1220 1,4605 1,3264 0,0775 0,0590
avvikelse

Min -0,2455 -0,2594 -1,5048 -1,1900 -0,3726 -0,2137
Max 0,5488 0,4980 7,9237 8,1135 0,1782 0,1420

Samtliga variabler som anvinds for att besvara Hypotes 2-5 och som berdknas enligt

Ekvation 16-19 aterfinns nedan i Tabell 6. Aven hir visas variablerna dock innan nigon form

av transformering gors. Likt tidigare, syns fortfarande stor spridning i urvalet och nérvaron av

uteliggare dr ndgot som gar att observera.

Tabell 6. Deskriptiv statistik for AJkapitalallokering och forklarande variabler, fore transformering

(Storlek redovisas i miljoner USD)

Beroende variabler

Forklarande variabler

Variabler AJROIC  AJkap AJNOP : Storlek Fokus Skuld Inv
Medelvirde 0,0315 0,2821 0,0014 13 324,39  0,8317 1,7070 0,4931
Median 0,0170 0,2588 0,0012 3 276,65 1 1,3787 0,3124
Standard- 0,0724 0,6698 0,0562 25009,03  0,3760 1,1408 0,7013
avvikelse :

Min -0,1195 -2,4638 -0,1311 29,6 0 0,2809 -0,8257
Max 0,3043 2,3591 0,2736 139250 1 6,7487 3,7135
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Av studiens variabler som anvénds for att besvara Hypotes 2-5 dr det endast storlek som ér ett
absolut matt, och fokus som &dr en dummy-variabel, resterande &r kvoter. Som tidigare nimnts
logaritmeras storlek. Likt ovan dr det dock fler variabler dn storlek déar férdelningen ar spridd,
sarskilt kvoterna. Séledes transformeras samtliga variabler som &r kvoter genom winsorizing
pd 1%-nivan for att hantera extremvérden. Fokus transformeras inte da det dr en
dummy-variabel. Deskriptiv statistik for variablerna, efter transformering som anvénds for att

besvara Hypotes 2-5 aterfinns nedan i1 Tabell 7.

Medelvirde och medianvérde fordndras i liten grad, dock férdndras maximum och minimum
virdena for samtliga métt som transformeras, dir spannet mellan minimum och maximum
virdet minskar for samtliga. Likasd standardavvikelsen fordndras 1 positiv bemirkelse och
understryker valet att transformera variablerna. Jarque-Bera test har dven genomforts for
samtliga variabler som transformeras, vilket gar att hitta 1 Bilaga 7 i avsnitt 8. Bilagor.
Samtliga Jarque-Bera vdrden forbéttras jamfort med respektive virde fore transformering.
Grafiskt illustreras dven fordelningen fore och efter transformering via histogram for samtliga

transformerade variabler i Bilaga 8-19 i avsnitt 8. Bilagor.

Tabell 7: Deskriptiv statistik for AJkapitalallokering och forklarande variabler, efter transformering

Beroende variabler : Forklarande variabler

Variabler AJROIC  AJkap AJNOP : Storlek Fokus Skuld Inv
Medelviirde | 0,0318 0,2922 0,0004 : 8,1477 0,8317 1,6941 0,4937
Median 0,0170 0,2588 0,0012 : 8,0946 1 1,3787 0,3124
Standard- 0,0714 0,6152 0,0519 : 1,8394 0,3760 1,0869 0,6916
avvikelse

Min -0,0858 -1,0906 -0,1269 ; 3,3878 0 0,3296 -0,6252
Max 0,2940 2,0030 0,1691 : 11,8440 1 5,3901 3,5752
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3.4 Analysmetod och tillvigagingssitt

Tre statistiska modeller anvinds i studien. Wilcoxon/Mann-Whitney-test och t-test anvédnds
for att besvara Hypotes 1. OLS regressioner anviands for att besvara Hypotes 2-5. Studiens

valda signifikansniva dr genomgaende 5% for samtliga tester.

3.4.1 Wilcoxon/Mann-Whitney-test och t-test

Syftet med Hypotes 1 @r att undersdka huruvida kapitalallokeringen fordndras signifikant
efter avknoppningen jimfort mot innan avknoppningen. Nollhypotesen &r att
kapitallokeringen inte signifikant fordndras efter avknoppningen jimfort med innan. Den
tvasidiga mothypotesen &r att en signifikant fordndring 1 kapitalallokeringen sker efter en
avknoppning. Nollhypotesen forkastas om minst ett av de tre kapitalallokeringsmétten
understiger den valda signifikansnivan om 5% for bade Wilcoxon/Mann-Whitney-testet och

t-testet.

Hypotes 1 testas med Wilcoxon/Mann-Whitney-test och t-test. Testerna utfér i1 princip
samma tester, med skillnaden att t-testet kriver normalfordelning, medan
Wilcoxon/Mann-Whitney-testet enbart fordrar att observationerna gar att rangordna efter
storlek samt, likt t-testet, att observationerna dr oberoende varandra (Korner & Wahlgren,
2015). Vikten av att kunna rangordna observationerna har sin  grund i
Wilcoxon/Mann-Whitneys rangsumma. Med rangsumman kan statistiskt signifikanta
skillnader mellan de tvd urvalen identifieras. Det ar dérfor vara mojligt att se om

kapitalallokeringen efter avknoppningen foréndrats i en sérskild riktning.

Centrala griansvirdessatsen sdger att fordelningen av ett urval kommer ndrma sig en
normalfordelning om urvalet ar tillrdckligt stort. Statistiker menar ofta att stérre dn 30
observationer anses vara tillrdckligt stort, varfor det dr mojligt att likvdl genomfora t-test i

denna studie (Lind, Marchal & Wathen, 2012).

Wilcoxon/Mann-Whitney-testet och t-testet genomfors for vardera enskild variabel, JROIC,
Jkap och JNOP, dir vérdet fran t=1 jamfors med vérdet fran t=-1. Nollhypotesen forkastas om

minst en av variablerna visar en signifikans om 5% i1 bdda testerna.

Nedan visas hur testerna struktureras.
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ROIC Kapitalomséttningshastighet NOPAT-marginal

HO: JROIC_ = JROIC _ HO: Jkap _ = Jkap HO: JNOP _ = JNOP_

-1 t=—1 1 -1

Ha: JROIC__ # JROIC _ Ha: Jkap,_, # Jkap __ Ha:JNOP _ # JNOP _

-1 -1

3.4.2 OLS regression

Hypotes 2-5 testas genom tre multipel OLS regressioner. Eftersom regressionen gor det
mdjligt att undersdka hur en eller flera variabler pdverkar en annan variabel, den beroende
variabeln, kan regressionen forklara hur de forklarande variablerna péverkar
kapitalallokeringen (Brooks, 2019). OLS modellen valdes ut mot bakgrund av Brooks (2019),
som pédpekar att OLS regressionen dr den bésta linjéra skattningen under forutséttningen att
ett antal antaganden héller, vilka forklaras i avsnitt 3.5.2 Antaganden for OLS regressionen

(Brooks, 2019).

Samtliga regressionsmodeller utférs med storlek, fokus, skuldséttning och investeringsniva
som forklarande variabler. Regressionen for AJNOP gors med robusta standardfel till f61jd av
observerad heteroskedasticitet, vilket innebdr att antagandet for homoskedasticitet inte
uppfylls. Detta berérs ndrmare i avsnitt 3.5.2.3 Antagande om homoskedasticitet och avsnitt

4.1.2.3 Test for homoskedasticitet.

Regressionsmodellen kan skrivas enligt Ekvation 20.
FEkvation 20

y,=a+ Blstorlek + BZFokus + [33Skuldséttning + B41nvesteringsnivé’1 +tu,

dar Y, ar AJROIC, AJkap och AJNOP i de tre olika modellerna.

Modellen innehéller interceptet o samt feltermen u. Interceptet representerar det virde den
beroende variabeln skulle anta om samtliga forklarande variabler skulle anta virdet 0
(Brooks, 2019). Den beroende variabeln i modellen paverkas dven av faktorer som inte
inkluderas 1 de forklarande variablerna. Dérfor inkluderas feltermen u, som syftar till att

fdnga upp det inflytandet pd den beroende variabeln som de forklarande variablerna inte

redogdr (Brooks, 2019).
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3.5 Antaganden for de olika statistiska modellerna

Resultatet for de presenterade antagandena i avsnitt 3.5.7 utvdrderas ndrmare 1 avsnitt 4.7.7
Statistisk utvirdering av Wilcoxon/Mann-Whitney-tester och t-tester och de antaganden som
presenteras 1 avsnitt 3.5.2 utvdrderas ndrmare 1 avsnitt 4./.2 Statistisk utvdrdering av OLS

regressioner.

3.5.1 Antaganden for Wilcoxon/Mann-Whitney-tester och t-tester

Det enda antagandet som berors och testas dr normalitet. Normalitet &r ett viktigt antagande
for genomforandet och tillforlitligheten av t-test. Som dock tidigare beskrivet fyller
Wilcoxon/Mann-Whitney-tester i princip samma funktion som t-test, bara utan antagandet om

normalitet (Korner & Wahlgren, 2015).

3.5.2 Antaganden for OLS regression

3.5.2.1 Antagande om linjaritet

For att kunna utfora en regressionsanalys kriavs det att modellen &r linjdr 1 parametrarna sa att
relationen mellan de beroende och forklarande variablerna géar att skatta med en rét linje
(Brooks, 2019). Antagandet undersoktes med ett Ramsey RESET test. Brooks (2019)
specificerar att ett RESET-test utnyttjar termer av hogre ordning for att underséka om det

finns ett icke-linjart samband. Ett linjart samband kan bekréftas for p-varden > 0,05.

3.5.2.2 Antagande om multikolinearitet

Nér OLS modeller tillimpas gors ett implicit antagande att de forklarande variablerna inte ar
korrelerade med varandra (Brooks, 2019). Korrelationen mellan de forklarande variablerna
kommer 1 praktiken aldrig vara noll. Ddremot kommer sambandet oftast att vara litet och inte

medfora ndgon storre forlust av modellens precision (Brooks, 2019).

Tester for att undersoka multikollinearitet &r enligt Brooks (2019) férvanansvirt svart, men
en simpel undersokning kan utféras genom upprittandet av en korrelationsmatris. For att
multikollinearitet inte ska betraktas som ett problem i modellen bor korrelationskoefticienten
overstiga -0,8 och understiga 0,8 (Brooks, 2019). Denna metodik anvidnds for att undersoka

forekomsten av multikollinearitet 1 urvalet.
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Problematiken som uppstar om multikollinearitet foreligger men ignoreras ar att R’
koefficienten kommer att anta ett hogt viarde, men de individuella koefficienterna kommer ha
hoga standardfel. Variablerna kommer inte att uppvisa nigon signifikans pa individuell niva,
trots att modellen till synes kommer se bra ut (Brooks, 2019). Brooks presenterar en rad
l6sningar mot problematiken, bland annat exkludering av kolinjdra variabler och

transformering till kvoter (Brooks, 2019).

3.5.2.3 Antagande om homoskedasticitet

Ett antagande som gors 1 regressionsmodellen &r att feltermerna dr homoskedastiska, vilket
innebdr att variansen av feltermerna &ar konstanta (Brooks, 2019). Motsatsen till
homoskedasticitet dr heteroskedasticitet. En konsekvens av heteroskedasticitet dr att OLS
modellens trovérdighet forsdmras och modellen inte ldngre &r den bédsta linjdra estimatorn,
vilket ger incitament for att undersoka detta. Ett vanligt test som kréver {4 antaganden for att
undersdka antagandet kring homoskedasticitet dr ett White test for homoskedasticitet
(Brooks, 2019). I ett White test upprittas nollhypotesen att feltermerna har konstant varians,
det vill sdga dr homoskedastiska. Mothypotesen dr att feltermerna inte har konstant varians
och didrmed ar heteroskedastiska. I det fall nollhypotesen forkastas tillimpas robusta

standardfel.

3.5.2.4 Antagande om normalitet

For att kunna genomfora tester krdavs det enligt Brooks (2019) att feltermerna 1 modellen &r
normalfordelade, vilket testas med Jarque-Bera test. Nollhypotesen i testet ar att feltermerna
ar normalfordelade och forkastas for p-virden < 0,05, d& med innebdrden att feltermerna inte
ar normalfordelade. Det ska emellertid understrykas att Brooks (2019) anger att for urval som
ar tillrackligt stora medfor en overtrddelse av antagandet om normalfordelning en férsumbar

paverkan.
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3.6 Hantering av artificiell intelligens och GDPR

Forfattarna har inte anvédnt hjdlpmedel basserade pa artificiell intelligens 1 denna studie.

Personuppgifter forekommer inte i uppsatsen, varfor den inte omfattas av GDPR.

3.7 Diskussion av metod

3.7.1 Reliabilitet

Reliabilitet, eller studiens tillforlitlighet dr ndgot som &r viktigt. Bryman & Bell (2017) menar
att en studies reliabilitet beror pa mojligheten for ndgon annan dn studiens forfattare att
aterskapa studien och f4 samma resultat. Forfattarna av denna studie forsoker gora detta sa

enkelt som mojligt att genomfora genom hela avsnitt 3. Metod.

Den data som anvénds i studien exporteras i sin helhet fran sekundérkillor som FactSet,
Bloomberg och Damodaran, och didrmed bor vem som helst kunna aterskapa urvalet med
hjilp av den utlagda avgriansningen och kriterierna som stélls pa urvalet. Studien ar dessutom
av kvantitativ karaktir, vilket Bryman & Bell (2017) anser dr fordelaktigt ndr det kommer till
reliabilitet da kvalitativa studier anses svérare att replikera. Detta &r ocksa forstaeligt med

tanke pa det subjektiva element som aterfinns i kvalitativa studier.

Séledes anses studiens reliabilitet hog, mot bakgrund av anvindningen av sekundirdata frén
tillgéngliga databaser, att studien dr kvantitativ och den granuldra beskrivningen av studiens
metod. Vad som verkar negativt for studiens reliabilitet dr att en stor del av det ursprungliga
urvalet exkluderas av olika orsaker. Det ska emellertid understrykas att rimliga krav kring

information om observationerna stélls, varfor det varit rimligt att exkludera bortfallen.

3.7.2 Validitet

Validitet kan diskuteras utifrin manga olika vinklar. Nagra av de som berors av Bryman &

Bell (2017) ar begreppsvaliditet, intern validitet och extern validitet.

Bryman & Bell (2017) menar att begreppsvaliditet innebar hur vél studien méter begrepp,

eller med andra ord, de variabler studien anvdnder sig av. Studien undersoker
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kapitalallokering, och grundar sig i ROIC som vidare bryts ner i kapitalomsittningshastighet
och NOPAT-marginal. Studiens matt av kapitalallokering skiljer sig ndgot mot vad som
observerats fran tidigare forskning. Méttet i denna studie dr djupare vilket erbjuder en
flerdimensionell forstdelse av hur och varfor kapitalallokeringen fordndras efter
genomforandet av en avknoppning. Motiveringen till anvdndningen av ROIC och dess
nedbrutna komponenter i stillet for ROA, ROE eller annat matt for kapitalallokering beskrivs
nirmare 1 avsnitt 2.2 Kapitalallokering och grundar sig bland annat i material fran Koller et
al. (2020) och Damodaran (2007) som tydligt framfor argument for varfér ROIC ar ett
overldgset matt. Studien anvénder dven det nuvarande empiriska forskningsldget for att utse
sdrskilda variabler som uppskattas kunna ha en paverkan pé hur kapitalallokering utvecklas,
och sdledes anses méita det som studien avser, ddr definitioner detaljeras i avsnitt 3.3

Variabler.

Intern validitet handlar om sdkerstdllningen av vad som driver ett visst resultat, ndgot som
ocksé kan bendmnas kausalitet (Bryman & Bell, 2017). Flertalet regressioner utfors, dar den
beroende variabeln Alkapitalallokering &r ett matt som faktoriserar referensgruppen. Genom
detta avses makroekonomiska, regulatoriska och systematiska faktorer fingas och ddrmed
minska risken for att dra felaktiga slutsatser om vilka variabler som péverkar resultatet, och
saledes minska omitted variable bias (Brooks, 2019). Som beskrevs i1 avsnitt 2./.2
Transaktionen, ar det mojligt for nettoomsittning att oka till foljd av en avknoppning pa
grund av att tidigare koncerninterna transaktioner efter avknoppningen inte elimineras. Detta
kan leda till en positiv bias for kapitalomsittningshastighet och en negativ bias for
NOPAT-marginal. Forfattarna till denna studie anser att effekten bor vara minimal, i linje med

Daley et al. (1997), dock diskuteras detta framover i studien.

Extern validitet handlar om hur generaliserbart studiens resultat &r och hur anvéndbart det ar 1
andra kontexter (Bryman & Bell, 2017). Denna studiens externa validitet &r av hog kvalitet.
Studien dr kvantitativ vilket stirker den externa validiteten genom att bortse fran subjektiva
faktorer och bygger dessutom pa tidigare forskning med tydliga urvalskriterier. Nagot som
kan minska studiens generaliserbarhet &r datatillginglighet. Denna studie har erfarit ett stort
bortfall av observationer och generellt anses en relativt lang tidsperiod behdvas for att fa ett
tillrackligt stort slutgiltigt urval. Detta begridnsar mojligheten att genomfora studien under

korta tidsperioder, men bor 1 sig inte vara nagot som skadar studiens externa validitet.
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3.7.3 Kritik mot studiens metod

Trots ovan genomgang av reliabilitet genomfors en stor del manuell databearbetning. Séledes
Oppnar detta upp for risken av minskliga fel. Fel skulle kunna hinda i flera steg av processen,
dock utfor denna studies forfattare samtliga av dessa steg granuldrt och med noggrannhet.
Aterkommande stickprov och konstant kritisk analys bedrivs genomgdende under hela
processen. Processen dr noga utlagd i avsnitt 3. Metod och forfattarna till studien anser att

risken att ménskliga fel ska ha pdverkat studiens resultat &r minimal.
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4. Resultat

Detta kapitel inleds med en statistisk utvdrdering av modellerna. Sedan presenteras resultatet
av Wilcoxon/Mann-Whitney-tester och t-tester for att besvara studiens Hypotes 1.

Avslutningsvis redogors resultatet av de regressioner som genomfors for att besvara Hypotes

2-5.

4.1 Statistisk utvirdering av modellerna

4.1.1 Statistisk utvirdering av Wilcoxon/Mann-Whitney-tester och t-tester

Som tidigare beskrivits i avsnitt 3.4.1 Wilcoxon/Mann-Whitney-test och t-test gors bade
Wilcoxon/Mann-Whitney-tester och t-tester. Detta mot bakgrund av att genomforda
Jarque-Bera test visar tecken pa att flera variabler inte foljer en normalférdelning. Dé urvalet
dock anses tillrdckligt stort enligt centrala griansvérdessatsen genomfors dven t-tester. Att
genomfora bade Wilcoxon/Mann-Whitney-tester och t-test anser forfattarna solidifierar
resultatet som anvidnds for att besvara Hypotes [. Resultatet fran Jarque-Bera testerna

presenteras i Tabell 8.

Tabell 8: Jarque-Bera test for justerad kapitalallokering

Variabel JROIC Jkap JNOP

Ar -1 1 -1 1 -1 1
Jarque-Bera | 3079 106,1 345,0 499,2 77,3 1,6
virde

P-viirde 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,455

4.1.2 Statistisk utvirdering av OLS regressioner

4.1.2.1 Test for linearitet

For att undersoka om linearitet foreligger utfors ett Ramsey RESET test. Da p-vérdet
overstiger den valda signifikansnivdn om 5% 1 samtliga regressioner fOrkastas inte

nollhypotesen, och ddrmed tillfredsstills antagandet att linearitet aterfinns i alla regressioner.

Tabell 9: Ramsey RESET test
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| AJROIC AJkap AJNOP

P-virde | 0,7048 0,3580 0,2127

4.1.2.2 Test for multikollinearitet

Multikollinearitet testas genom en korrelationsmatris. I korrelationsmatrisen bor inga tva
variabler ha en korrelationskoefficient som overstiger 0,8, alternativt understiger -0,8. Som
synes 1 korrelationsmatrisen dr de hogsta parvisa korrelationskoefficienterna 0,1326
respektive -0,2875 i de olika riktningarna. Bagge viarden kan konstateras att varken 6ver- eller
understiga 0,8 respektive -0,8 och saledes tillfredsstélls antagandet om att multikollinearitet

inte foregar.

Tabell 10: Korrelationsmatris

Storlek Fokus Skuldséttning Investeringsniva
Storlek 1,0000
Fokus -0,0229 1,0000
Skuldséttning 0,1326 -0,1078 1,0000
Investeringsniva 0,0494 -0,2875 0,1277 1,0000

4.1.2.3 Test for homoskedasticitet

For att testa huruvida antagandet kring homoskedasticitet tillfredsstills utfors ett White test
for vardera regression. Dé p-virdet dverstiger den valda signifikansnivan om 5% for AJROIC
och AJkap forkastas inte nollhypotesen for dessa regressioner, och dédrmed tillfredsstélls dven
antagandet kring homoskedasticitet. P-vdrdet for AJNOP understiger dock den valda
signifikansnivdn om 5% och didrmed forkastas nollhypotesen for den regressionen. For att
hantera forkastningen av nollhypotesen utfors regressionen med AJNOP som beroende

variabel med robusta standardfel.

Tabell 11: White test
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AJROIC AJkap AJNOP

2 11,04 12,08 29,66

P-viirde 0,6077 0,5213 0,0053

4.1.2.4 Test for normalitet

Sista testet som utfors dr ett Jarque-Bera test for att undersdka normaliteten av feltermerna. |
och med att p-véirdet Gverstiger den valda signifikansnivdn om 5% for AJkap och AJNOP
forkastas inte nollhypotesen for dessa regressioner, och séledes tillfredsstills antagandet att
normalfordelade standardfel foreligger. P-virdet for AJROIC understiger dock 5% och
diarmed forkastas nollhypotesen. Som tidigare pekats ut vintas konsekvenserna av detta vara

minimala d& antalet observationer uppskattas vara tillrackligt ménga (Brooks, 2019).

Tabell 12: Jarque-Bera test

AJROIC AJkap AJNOP
Jarque-Bera virde 41,7 3,4 32
P-virde 0,0000 0,1858 0,2009

4.2 Resultat av modellerna

Wilcoxon/Mann-Whitney-tester och t-tester anvidnds for att besvara Hypotes I. OLS

regressioner anvands for att besvara Hypotes 2-5. Resultatet presenteras nedan.

4.2.1 Resultat av t-tester och Wilcoxon/Mann-Whitney-tester

I Tabell 13 presenteras resultat for Wilcoxon/Mann-Whitney-testerna. P-véirdet for JROIC
och Jkap understiger den valda signifikansnivan om 5%, samtidigt som p-virdet for JNOP
overstiger den valda signifikansnivdin om 5%. Den forvidntade rangsumma for samtliga

testade variabler 1 Tabell 13 uppgér till 10 251,5. For JROIC och Jkap, de variabler vars
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p-viarde understiger den valda signifikansnivan uppvisar JROIC o1 och | kapt:1 en
rangsumma som overstiger den forvintade rangsumman.
Tabell 13: Wilcoxon/Mann-Whitney-test - Justerad kapitalallokering
(RS dr en forkortning av rangsumma)
JROIC : Jkap : JNOP
Variabel JROIC__ JROIC,_, Jkap__ Jkap_ JNOP__ JNOP_,
P-virde (P > |z|) 0,0189 i 0,0102 i 0,9923
RS 9278 11 225 : 9186 11317 : 10 256 10 247
Forvintad RS 10251,5 10251,5 : 10 251,5 10 251,5 : 10 251,5 10 251,5
Observationer 101 101 : 101 101 : 101 101

I Tabell 14 presenteras resultat for t-testerna. Det tvésidiga p-virdet for JROIC och Jkap

understiger den valda signifikansnivin om 5%, samtidigt som det tvésidiga p-vérdet for

JNOP overstiger den valda signifikansnivan om 5%. For JROIC och Jkap, de variabler vars

tvdsidiga p-virde understiger den valda signifikansnivin, understiger dven den valda

signifikansnivin for det ensidiga p-vérdet (T > t), vilket signalerar att medelvardet for t=1 &r

storre dn vardet for t=-1 for bagge variabler.

Tabell 14: t-test - Justerad kapitalallokering

JROIC Jkap JNOP
Variabel JROIC _ . JROIC _, Jkap _ Jkap _, JNOP _ | JNOP _,
Medelvirde -0,0285 0,0030 0,1545 0,4366 -0,0135 -0,0121
T-fordelning 4,3781 4,2325 0,2522
P-virde (T <t) 1,0000 1,0000 0,5993
P-viirde (|T| > [t]) 0,0000 0,0001 0,8014
P-virde (T > t) 0,0000 0,0000 0,4007
Observationer 101 101 : 101 101 : 101 101
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Det ovan presenterade resultatets paverkan pd Hypotes [ beskrivs nidrmare i avsnitt 4.3

Hypotesutfall.

4.2.2 Resultat av OLS regresioner

Nedan 1 Tabell 15 presenteras resultatet fran OLS regressionerna med AJROIC, AJkap och
AJNOP som beroende variabel i respektive. P-virdet for storlek understiger den valda
signifikansnivdn om 5%, och dven signifikansnivdn om 1% for regressionerna med AJROIC
och AJkap som beroende variabler. Fokus uppvisar ett p-virde som understiger den valda
signifikansnivdn om 5% for regressionen med AJNOP som beroende variabel och understiger
signifikansnivan om 10% for regressionen med AJROIC som beroende variabel. P-vérdet for
skuldséttning  Overstiger den valda signifikansnivdin for samtliga regressioner.
Investeringsnivé uppvisar ett p-virde som understiger den valda signifikansnivdn om 5% for
regressionerna med AJROIC och AJkap som beroende variabler. Det presenterade resultatets

paverkan pd Hypotes 2-5 beskrivs ndrmare 1 avsnitt 4.3 Hypotesutfall.

Det bor uppmérksammas att R’ virdet och det justerade R’ viirdet iir relativt lagt for samtliga
regressioner. Det dr inte oforvéntat att det finns ménga olika faktorer som paverkar hur
kapitalallokering utvecklas efter en avknoppning. Studiens forfattare anser att framtagandet
av justerad kapitalallokering, vilket tar referensgruppen 1 beaktning, motverkar risken att
variabler som péaverkar kapitalallokering utesluts. Att urvalet bestar av 101 observationer ar
rimligen ocksd nigonting som forhindrar forklaringsgraden att stiga. Urvalet dr dock enligt

studiens forfattare taget fran en rimligt 1ang tidsperiod och utan omotiverat bortfall.

Tabell 15: Resultat fran OLS regressioner, rad med forklarande variabel redovisar koefficient

(%, ** och *** refererar till en signifikansniva om 10%, 5% och 1%,)

Variabler AJROIC AJkap AINOP
Storlek -0,0118 -0,0888 -0,0058
Standardfel 0,0036 0,0317 0,0037
P-viirde 0,001%** 0,006%** 0,122
Fokes om0 o0 oors
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Standardfel | 0,0183 0,1609 0,0133
P-virde 0,093* 0,338 0,040%*
Skldsitming | 00004 o024 o003
Standardfel 0,0062 0,0542 0,0040
P-viirde 0,947 0,436 0,752
nvesteringsnivé | 00206 oas0 o0
Standardfel 0,0010 0,0877 0,0080
P-virde 0,042%* 0,016** 0,517
Robusta standardfel Nej Nej Ja
R? 0,1872 0,1528 0,0967
Justerad R* 0,1533 0,1175 0,0591
Observationer 101 101 101

4.2.2.1 Tolkning av koefficienterna

Som tidigare beskrivits 1 avsnitt 3.3.3 Sammanfattning av variabler transformeras en variabel
genom den naturliga logaritmen. Variabeln som transformeras med naturliga logaritmen ar

storlek, en forklarande variabel.

For att kunna tolka koefficienten for storlek som resterande variabler tolkas den som att 1%

BS torlek
100

fordndring i storlek ger f6ljande fordndring 1 den beroende variabeln Ay =
For att gora samtliga av variablernas koefficienter jdmforbara berdknas dessutom en
standardiserad koefficient for vardera. Koefficienten blir i stillet uttryckt som den forvéntade
fordndringen i antalet standardavvikelser i y dd en forklarande variabel okar med 1
standardavvikelse, ceteris paribus. Den standardiserade koefficienten berdknas enligt

Ekvation 21.
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Ekvation 21
Standardiserad koefficientX = BX * %
y

(X = Storlek, Fokus, Skuld, Inv och y = AJROIC, AJkap, AJNOP)

4.3 Hypotesutfall

4.3.1 Hypotes 1

Wilcoxon/Mann-Whitney-testet och t-testet dr signifikant pd 5%-nivan for JROIC och Jkap
och inte signifikant pd 5%-nivan for JNOP. Séledes tillfredsstélls kravet om att minst en av
JROIC, Jkap och JNOP bor uppvisa ett p-virde som understiger den valda signifikansnivin
om 5% for bdde Wilcoxon/Mann-Whitney-testet och t-testet. Darfor forkastas nollhypotesen
till Hypotes 1I:

- Ha: Den aggregerade enheten uppvisar en signifikant fordandring av kapitalallokering

efter en avknoppning i jamforelse med studiens referensgrupp

Fordandringen 1 JROIC och Jkap &r dessutom signifikant i positiv riktning, ndgot som

diskuteras ndrmare i avsnitt 5. Analys.

4.3.2 Hypotes 2

Storlek é&r signifikant pd 1%-nivdn for regression pd AJROIC och Alkap. Séledes
tillfredsstélls kravet om att p-véirdet for storlek ska understiga den valda signifikansnivan om

5% 1 minst en av de utférda OLS regressionerna. Darfor forkastas nollhypotesen till Hypotes

- Ha: Storlek har en signifikant pdverkan pa fordndringen av kapitalallokeringen i

jamforelse med studiens referensgrupp
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Koefficienten &r negativ for bade AJROIC och AlJkap och siledes dr den signifikanta

paverkan dven negativ, ndgot som diskuteras ndrmare i avsnitt 5. Analys.

4.3.3 Hypotes 3

Fokus édr signifikant pa 5%-nivdn for regression pd AJNOP och pa 10%-nivan for
regressionen pd AJROIC. Saledes tillfredsstdlls kravet om att p-vdrdet for fokus ska
understiga den valda signifikansnivdn om 5% 1 minst en av de utférda OLS regressionerna.

Dérfor forkastas nollhypotesen till Hypotes 3:

- Ha: Fokus har en signifikant paverkan pd fordndringen av kapitalallokeringen i

jamforelse med studiens referensgrupp

Koefficienten dr negativ for AJNOP och siledes dr den signifikanta paverkan dven negativ,

ndgot som diskuteras ndrmare i avsnitt 5. Analys.

4.3.4 Hypotes 4

Skuldséttning ar inte signifikant pd 5%-nivan for ndgon regression. Saledes tillfredsstélls inte
kravet om att p-vérdet for skuldséttning ska understiga den valda signifikansnivan om 5% 1
minst en av de utforda OLS regressionerna. Darfor forkastas inte nollhypotesen till Hypotes

4:

- HO: Skuldsdttning har inte en signifikant padverkan pd fordndringen av

kapitalallokeringen i jamforelse med studiens referensgrupp

4.3.5 Hypotes 5

Investeringsnivéd dr signifikant pd 5%-nivdn for regression pa AJROIC och AJkap. Séledes

tillfredsstélls kravet om att p-virdet for storlek ska understiga den valda signifikansnivdn om
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5% 1 minst en av de utférda OLS regressionerna. Dérfor forkastas nollhypotesen till Hypotes

- Ha: Investeringsniva har en signifikant pdverkan pd fordndringen av

kapitalallokeringen i jamforelse med studiens referensgrupp

Koefficienten dr negativ for bade AJROIC och AJkap och séledes dr den signifikanta

paverkan dven negativ, ndgot som diskuteras ndrmare i avsnitt 5. Analys.
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5. Analys

Detta kapitel analyserar de resultat som redogjorts i foregdende avsnitt. Analysen

presenterar dven diskussioner och jamforelser av studiens resultat mot tidigare forskning.

5.1 Kapitalallokering

Syftet med studien &r att undersoka de bakomliggande faktorer som driver en forbattrad
kapitalallokering vid en avknoppning. Vid genomforandet av t-tester pa urvalet uppvisar den
aggregerade enheten en signifikant forbéattrad JROIC och Jkap pd 1%-nivdn. Vid
genomforandet av Wilcoxon/Mann-Whitney-tester pa samma urval visar den aggregerade
enheten en signifikant forbattrad JROIC och Jkap pd 5%-nivan. JNOP ir inte signifikant

forandrad vid ndgon av testerna.

Att kapitalallokering som helhet uppvisar en signifikant forbéttring efter en avknoppning
ligger i linje med vad tidigare forskning av Daley et al. (1997) och Chemmanur et al. (2014)
kommer fram till. Resultatet underbyggs dven av teorin corporate focus av John & Ofek
(1995). Corporate focus kan &dven forklara en fordndring i1 Jkap. Teorin sdger att en
avknoppning tillaiter bade moderbolaget och dotterbolaget att fokusera pa respektive
kiarnverksambhet, vilket leder till en béttre allokering av kapital. Frén det perspektivet ter det
sig rimligt att investerat kapital genererar hogre omsattning, vilket leder till en hogre Jkap,
efter det att en avknoppning skett. Det bor dock beaktas att en viss positiv bias 1 Jkap kan
uppsta vid en avknoppning i enlighet de redovisningsregleringar diskuterade tidigare i

studien, dock anses denna minimal.

Att JNOP diremot inte dr signifikant fordndrad, strider delvis mot vad Daley et al. (1997)
kommer fram till. Studien sdger att fokuserade avknoppningar genererar en positiv utveckling
1 ROA samt EBIT-marginal. Skillnaden mellan Daley et al. (1997) och denna studies resultat
kan dock sannolikt tillskrivas tva orsaker. Den fOrsta dr anvindningen av olika
avkastningsmatt, ddr Daley et al. (1997) anvinder sig av ROA medan denna studie studerar
ROIC och dess nedbrutna komponenter. Den andra orsaken dr att Daley et al. (1997) enbart
studerar fokuserade avknoppningar medan fokusering inte &4r denna studies huvudsakliga

forskningsfraga.
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5.2 Forklarande variabler

5.2.1 Storlek

Storlek som forklarande variabel visar ett signifikant negativt samband med AJROIC och
AJkap pd 1%-nivan. Resultatet stimmer Overens med Jean Tiroles (1988) teori om
stordriftsfordelar som menar att ett storre foretag kan f4 mojlighet att producera varor till en
lagre genomsnittskostnad som foljd av stordriftsfordelar. I enlighet med detta ter det sig
darfor rimligt att ett stort bolag som drar fordel av stordriftsfordelar och viljer att gora en

avknoppning, gar miste om en del av de fordelar man besitter.

Tidigare litteratur av Scharfstein & Sten (2000) samt Rajan et al. (2000) pastar tvartom att det
finns en risk att konglomerat drabbas av ineffektiv kapitalallokering. Denna studies resultat
foreslar att detta inte dr fallet. En mdjlig forklaring till resultatet dr att konglomerat som
besitter detta problem endast undkommer den misslyckade kapitalallokeringen givet att de
gor en fokuserad avknoppning i enlighet med teorin corporate focus (John & Ofek, 1995).
Foljaktligen torde den positiva utvecklingen 1 kapitalallokering vid en avknoppning gjord av

ett konglomerat korrelera béttre med variabeln fokus d4n med storlek.

Tabell 16. Storlek forklarande variabel

(%, ** och *** refererar till en signifikansnivda om 10%, 5% och 1%,)

Regression Koefficient P-virde Std. koefficient
AJROIC -0,0118 0,001%** -0,3044

AJkap -0,0888 0,006*** -0,2656
AJNOP -0,0058 0,122 N/A

Det ér dven relevant att diskutera den ekonomiska betydelsen av koefficienten i var modell.
Variabeln storlek dr uppskattad som den naturliga logaritmen av forsdljning, ddrmed innebér
koefficienten att en 1% Okning i storlek (eller en 0,01 enhets 6kning) leder till en -0,000118
enhets minskning i AJROIC, och en -0,000888 minskning i AJkap. I Tabell 16 visas dven
standardiserade koefficienter. Koefficienten innebér att forédndringen i en standardavvikelse

av forsdljning leder till en fordndring av -0,3044 standardavvikelser i JROIC och -0,2656
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standardavvikelser 1 Jkap. Utan liknande forskning att jimfOra resultaten med, redovisas

dessa for framtida forskning kan dra jamforelser med denna studiens resultat.

5.2.2 Fokus

Fokus har en signifikant positiv pdverkan pa 5%-nivan for regressionen géllande AJNOP. Den
signifikant positiva paverkan fokus har pd AJNOP ir i linje med vad teorin om corporate
focus foreslar. Teorin argumenterar for att en fokuserad avknoppning tilliter bade
moderbolag och dotterbolag att fokusera pa respektive kdrnverksamhet vilket leder till en

bittre operationell utveckling.

John & Ofek (1995) finner att bade rorelsemarginalen och avkastning pa tillgdngar tenderar
att bli bittre efter en fokuserad avknoppning. Aven Daley et al. (1997) finner en forbittrad
operationell utveckling efter fokuserade avknoppningar. Undersokningen visade en
betydande forbéttring i avkastning pa totala tillgdngar drivet enbart av en forbéttring i

AJNOP.

Tabell 17: Fokus forklarande variabel

(%, ** och *** refererar till en signifikansnivd om 10%, 5% och 1%)

Regression Koefficient P-virde Std. koefficient
AJROIC 0,0310 0,093* N/A

AJkap 0,1550 0,338 N/A

AJNOP 0,0276 0,040** 0,0200

5.2.3 Skuldséttning

Skuldsittning visade inte ndgot statistiskt signifikant samband med forandringen i
kapitalallokering vid en avknoppning. Detta resultat motsitter sig Jensens (1986) teori om
fritt kassaflodesproblem som sédger att en viss grad skuldséttning bor ha en positiv paverkan
pa kapitalallokering. Emellertid ndmner Jensen (1986) dven att en alldeles for hog
skuldséttning bor f4 en negativ effekt pa ett bolags kapitalallokering eftersom det kan leda till

att bolaget inte har tillrickligt med kassafloden att investera i positiva nettonuvirdes projekt.
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Dédrmed anses det vara mdjligt att dessa polariserade effekter tar ut varandra i studiens

dataunderlag.

Tabell 18: Skuldsdttning forklarande variabel

(%, ** och *** refererar till en signifikansnivd om 10%, 5% och 1%)

Regression Koefficient P-viirde Std. koefficient
AJROIC -0,0004 0,947 N/A
AJkap 0,0424 0,436 N/A
AJNOP 0,0013 0,752 N/A

5.2.4 Investeringsniva

Den utforda regressionen pa variabeln investeringsniva &r signifikant pa 5%-nivan for bade
AJROIC och AJkap. Da koefficienten ar negativ har investeringsnivan en negativ paverkan pa
AJROIC och Alkap efter en avknoppning. Resultatet stimmer vél Gverens med studiens
formulerade hypotes och Jensens (1986) teori om fritt kassaflodesproblem. Teorin séger att
ett bolag med lagre investeringsniva loper en ligre risk att investera i nettonuvirdes negativa

projekt dn ett bolag med en hog investeringsniva.

Johns (1993) “Optimality of Spin-Offs and Allocation of Debt” dr ett exempel pa tidigare
forskning kring investeringsnivd vid en avknoppning. Undersdkningen visade att bolagets
investeringsniva var en foljd av hur agentkostnaden fordndrades vid en avknoppning da det
paverkar ledningens allokering av kapital. Daley et al. (1997) dr inne pd samma spar och
pastér att en samordnad incitamentsstruktur mellan ledningen och aktiedgarna bor leda till en
bittre allokering av kapital. Detta bor minska intressekonflikten mellan ledningen och
aktiedgarna och gora att ledningen allokerar kapital till det som genererar hogst forvantad
avkastning. For att knyta resultaten fran tidigare forskning till resultatet 1 denna studie
implicerar det att de allra flesta bolag inte har tillrickligt med projekt for att generera hogst

forviantad avkastning pa investerat kapital via aterinvestering i bolaget.

Tabell 19: Investeringsnivd forklarande variabel

(%, ** och *** refererar till en signifikansnivd om 10%, 5% och 1%)
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Regression Koefficient P-virde Std. koefficient

AJROIC -0,0206 0,042** -0,1993
AJkap -0,2150 0,016%* -0,2417
AJNOP -0,0052 0,517 N/A

Baserat pa koefficienterna i Tabell 19, leder en 1% Okning i investeringsniva (eller en 0,01
enhets 0kning) till en -0,0206 enhets minskning i AJROIC och en -0,2150 enhets minskning i
Alkap. For att griva djupare 1 de ekonomiska konsekvenser som uppstar analyseras de
standardiserade koefficienterna. Det noteras att en positiv forindring med en
standardavvikelse av investeringsniva leder till en negativ fOrdndring om -0,1993
standardavvikelser av AJROIC och en negativ fordndring av -0,2417 standardavvikelser i

Alkap.
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6. Slutsats

Kapitlet presenterar de slutsatser som kan dras av studiens resultat. Detta mynnar ut i en

diskussion samt forslag pd vidare forskning.

6.1 Studiens resultat

Denna studie d@mnar att pa ett djupare plan undersoka tidigare forskning som visar att
kapitalallokeringen forbéttras for den aggregerade enheten efter en avknoppning. Detta gors
med hjilp av ROIC, DuPont-modellen och fyra forklarande variabler: 1) storlek, 2) fokus, 3)
skuldséttning och 4) investeringsniva. Studiens syfte undersoks mot bakgrund av tva

fragestéllningar:

- Forandras den aggregerade enhetens kapitalallokering efter det att avknoppningen

sker 1 jamfOrelse med en referensgrupp?

Kapitalallokeringen for den aggregerade enheten justerat for referensgruppen uppvisade en
signifikant forbittrad JROIC och Jkap pd 5%-nivdn medan JNOP inte var signifikant
fordndrad. Resultatet ger en béttre forstaelse for fordndringen i kapitalallokering for ett bolag

efter en avknoppning én vad tidigare forskning kunnat pévisa.

- Forklaras fordndringen i kapitalallokering jamfort med en referensgrupp delvis av
variablerna storlek, fokusering, skuldsittning eller investeringsniva, alternativt en

kombination av flera?

Efter genomforandet av regressioner pa respektive variabel visar resultatet att fordndringen i
kapitalallokering delvis kan forklaras av storlek, investeringsniva och fokusering men inte av

skuldséttning.

Den forklarande variabeln storlek pdvisar ett signifikativt samband pd 1%-nivan for bade
AJROIC och AlJkap. Eftersom koefficienten dr negativ visar storlek en signifikant negativ
paverkan pa AJROIC och Alkap vid en avknoppning. Detta &r i linje med vad Jean Tirole
(1988) skriver om stordriftsfordelar. Skuldséttning visar inte nagot signifikant samband till
forandring 1 kapitalallokering vid en avknoppning. Detta motsitter sig studiens hypotes om

att en hogre skuldsittning bor leda till ett minskat fritt kassaflodesproblem beskrivet av
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Jensen (1986). Investeringsniva visar en signifikant negativ forandring vid 5%-nivan {for bade
AJROIC och AJkap. Resultatet dr i linje med teorin om fritt kassaflodesproblem av Jensen
(1986). Variabeln fokusering dr signifikant positiv pd 5%-nivan for regressionen gillande
AJNOP. Resultatet stimmer vil overens med tidigare forskning av John & Ofek (1995) och
Daley et al. (1997).

6.2 Avslutande diskussion

Studien syftar till att utveckla tidigare forskning kring vad som driver en fordndrad
kapitalallokering efter en avknoppning. Tidigare studier har i de flesta fall stannat vid att
konkludera att avknoppningar genererar en béttre kapitalallokering. Undantaget till detta ar
Daley et al. (1997) som tog det ett steg lingre och fann att fokuserade avknoppningar
genererade en forbéttrad ROA och EBIT-marginal.

Denna studie har kunnat understryka Daley et al. (1997) fynd samt pévisa att dven storlek och
investeringsnivd har en signifikant péverkan pd AJROIC och Alkap, det vill sdga
kapitalallokering, efter en avknoppning. Utover detta har studien dven belyst att skuldsittning
inte har en signifikant paverkan pd fordndring av kapitalallokering efter en avknoppning.
Dessa fynd ger en djupare fOrstaelse for vad som driver en fordndrad kapitalallokering for

den genomsnittliga avknoppningen.

Studiens kvalitet hade avsevirt forbéttrats av ett mindre bortfall av data. Av de 227
exkluderade avknoppningarna berodde 158 transaktioner pé otillginglig redovisningsdata, av
varierande orsaker. Eftersom datan i studien primért &r inhdmtad frdn FactSet och Bloomberg
torde det vara Overflodigt att spendera tid att komplettera med ytterligare datakéllor.
Inkludering av flera datakillor skulle 4ven minska studiens reliabilitet, eftersom kravet pa

tillgang av datakéllor 6kar f6r den som soker &nyo genomfora studien.

For att knyta an till studiens inledande anekdot om eBays avknoppning av PayPal redogors
det 1 denna studie att den aggregerade enhetens kapitalallokering dverlag forbattras efter en
avknoppning. Att bdde eBay och PayPal aggregerat forbéttrade sin kapitalallokering efter att
de gick skilda véigar dr ddrmed troligtvis ingen slump. Det dr tdmligen intressant att en hogre

positiv  fordndring av ROIC verkar korrelera med en positiv avkastning. Hur
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kapitalallokeringen paverkas av de olika forklarande variablerna kan ddrmed vara avgérande

for att forsta det potentiella vardeskapandet i en avknoppning.

6.3 Forslag till vidare forskning

En intressant aspekt &ar att forstda de langsiktiga effekterna av avknoppningar pa
kapitalallokering. For att gora detta behdvs studier som stracker sig over ett hindelsefonster.
Tidigare forskning, tillika denna studie, har fokuserat pé relativt kortsiktiga resultat, men en
langsiktig undersokning, over flera ar, kan avsloja hallbarheten i den initiala forandringen av
kapitalallokering. Ddarmed kan vidare forskning bidra med en forstielse for om de positiva

effekterna av en avknoppning varar, minskar eller till och med forstarks med tiden.

En annan tdnkvird infallsvinkel &r att unders6ka hur fordndringar i foretagsledning och
incitamentsstrukturen efter en avknoppning péaverkar kapitalallokeringen. I slutdndan &r det
foretagsledningen som allokerar bolagets resurser, att forstd hur beslutsfattandet paverkas av
olika ledningsfordndringar och ersdttningsprogram sdsom aktieoptioner dr dérmed

intressevickande.

Avslutningsvis dr det ur ett finansiellt perspektiv intressant att forstd den ekonomiska
innebodrden av en forbittrad kapitalallokering vid en avknoppning. En djupare insikt i hur vil
en forbattrad kapitalallokering leder till dveravkastning samt hur vdl man kan férutspa en

forbattrad kapitalallokering vid en avknoppning givet olika variabler dr darfor en fangslande

tanke.
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8. Bilagor

8.1 Grafisk redovisning av referensgrupp

Bilaga 1: Diagram over ROIC for referensgrupp
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Bilaga 2: Diagram over kapitalomsdttningshastighet for referensgrupp
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Bilaga 3: Diagram o6ver NOPAT-marginal for referensgrupp
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8.2 Deskriptiv statistik for urval och referensgrupp

Bilaga 4: Deskriptiv statistik for ROIC och ROIC*

Ar -1 1

Typ Urval Referensgrupp | Urval Referensgrupp
Medelvérde 0,1061 0,1346 0,1354 0,1324

Median 0,0854 0,1352 0,0999 0,1352
Standardavvikelse | 0,1142 0,0145 0,1242 0,0148

Min -0,1257 0,1037 -0,1311 0,1037

Max 0,6863 0,1615 0,6444 0,1615

Bilaga 5: Deskriptiv statistik for kapitalomsdttningshastighet och

kapitalomsdttningshastighet*

Ar

-1
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Typ Urval Referensgrupp | Urval Referensgrupp
Medelvérde 1,5380 1,3835 1,7699 1,3334
Median 1,0765 1,3510 1,4435 1,2873
Standardavvikelse | 1,4591 0,1767 1,3467 0,2009

Min 0,1056 0,9356 0,2859 0,9356

Max 9,4554 1,7269 9,2925 1,7269

Bilaga 6: Deskriptiv statistik for NOPAT-marginal och NOPAT-marginal*

Ar -1 1

Typ Urval Referensgrupp | Urval Referensgrupp
Medelvérde 0,0845 0,0980 0,0884 0,1005
Median 0,0816 0,0957 0,0879 0,0961
Standardavvikelse | 0,0763 0,0095 0,0585 0,0119

Min -0,2795 0,0698 -0,1181 0,0698

Max 0,2692 0,1206 0,2400 0,1206

8.3 Variabler fore och efter transformering

Bilaga 7: Variabler fore / efter transformering

Jarque-Bera virde fore /| P-varde fore / @ efter

efter transformering transformering

Fore Efter Fore Efter
AJROIC 56,16 54,91 0,0000 0,0000
AJkap 32,81 2,60 0,0000 0,2721
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ANOP 133,60 14,80 0,0000 0,0000
Storlek 547,40 1,64 0,0000 0,4396
Skuldsittning 128,70 63,81 0,0000 0,0000
Investeringsniva 398,10 385,90 0,0000 0,0000

Bilaga 8: Histogram av AJROIC (fore transformering)

8_

A
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Bilaga 9: Histogram av AJROIC (efter transformering)
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Bilaga 10: Histogram av AJkap (fore transformering)
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Bilaga 11: Histogram av AJkap (efter transformering)
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Bilaga 13

DJkap

: Histogram av AJNOP (fore transformering)
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: Histogram av AJNOP (efter transformering)
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Bilaga 14: Histogram av storlek (fore transformering)
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Bilaga 15: Histogram av storlek (efter transformering)
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Bilaga 16: Histogram av skuldsittning (fore transformering)
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Bilaga 17: Histogram av skuldsittning (efter transformering)
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Bilaga 18: Histogram av investeringsniva (fore transformering)
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Bilaga 19: Histogram av investeringsniva (efter transformering)
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8.4 Ramsey RESET test for linearitet

Bilaga 20: Ramsey RESET test for AJROIC

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted walues of DIROIC w

He: Model has no omitted wvariables

F(3, 93)
Prob > F

a.47
@.7048

Bilaga 21: Ramsey RESET test for AJkap

Ramsey RESET test for omitted wariables
Omitted: Powers of fitted values of DIkap_w

H@: Model has no omitted variables

F(3, 93)
Prob » F

1.89
@.3580

Bilaga 22: Ramsey RESET test for AJNOP
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Ramsey RESET test for omitted wariables
Omitted: Powers of fitted values of DINOP w

He: Model has no omitted variables

F(3, 93)
Prob > F

1.53
9.2127

8.5 Korrelationsmatris test for multikollinearitet

Bilaga 23: Korrelationsmatris for forklarande variabler i OLS regressioner

(obs=181})
log stor fokus ~y Skulds~w Investrw
log stor 1.0000
fokus_dummy -8.9229  1.0000
Skuldsattnoam 8.1326 -9.1878 1. 0000
Investerinow @.8494 -0.2875 0.1277 1.0000

8.6 White test for homoskedasticitet

Bilaga 24: White test for AJROIC

White's test
He: Homoskedasticity
Ha: Unrestricted heteroskedasticity

11.64
@.6077

chi2(13)
Prob > chi2

Camercn & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chiz df p
Heteroskedasticity 11.84 13 9.6077
Skewness 5.35 4 9.2531

Kurtosis 2.34 1 8.1258

Total 18.73 18 a.4084

Bilaga 25: White test for AJkap



White's test
He: Homoskedasticity

Ha: Unrestricted heteroskedasticity

chiz{13)
Prob > chiz

1z.88
@.5213

Camercn & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chiz df p
Heteroskedasticity 12.08 13 9.5213
Skewness 9.93 4 9.9207
Kurtosis 5.54 1 @.8186
Total 18.55 18 a.4283
Bilaga 26.: White test for AJNOP
White's test
He: Homoskedasticity
Ha: Unrestricted heteroskedasticity
chiz(13) = 29.66
Prob » chi2 = @.0053
Camercn & Trivedi's decomposition of IM-test
Source chiz df p
Heteroskedasticity 29.66 13 0.0053
Skewness 5.40 4 9.2483
Kurtosis 3.1 1 @.8781
Total 38.17 18 a.0a37
8.7 Jarque-Bera test for normalitet
Bilaga 27: Jarque-Bera test for JROIC 1
Jarque-Bera normality test: 387.9 Chi(2) 1.4e-67

Jarque-Bera test for Ho: normality:

Bilaga 28: Jarque-Bera test for JROIC -



Jarque-Bera normality test: 186.1 Chi(2) 9.8e-24
Jarque-Bera test for Ho: normality:

Bilaga 29: Jarque-Bera test for | kapt:_1

Jarque-Bera normality test: 345 Chi(2) 1.2e-75
Jarque-Bera test for Ho: normality:

Bilaga 30: Jarque-Bera test for | kapt= L

Jarque-Bera normality test: 499.2 Chi(2) 4.e-109
Jarque-Bera test for Ho: normality:

Bilaga 31: Jarque-Bera test for [N OPt:_1

Jarque-Bera normality test: 77.28 Chi(2) 1.7e-17
Jarque-Bera test for Ho: normality:

Bilaga 32: Jarque-Bera test for [N OPt:1

Jarque-Bera normality test: 1.575 Chi(2) .455
Jarque-Bera test for Ho: normality:

Bilaga 33: Jarque-Bera test for feltermerna frdn regression med AJROIC

Jarque-Bera normality test: 41.89 Chi(2) 8.9%e-10
Jarque-Bera test for Ho: normality:

Bilaga 34: Jarque-Bera test for feltermerna fran regression med AJkap

Jarque-Bera normality test: 3.366 Chi(2) .1858
Jarque-Bera test for Ho: normality:

Bilaga 35: Jarque-Bera test for feltermerna fran regression med AJNOP

Jarque-Bera normality test: 3.21 chi(2) .2009
Jarque-Bera test for Ho: normality:

8.8 Resultat - Wilcoxon/Mann-Whitney-tester
Bilaga 36: Wilcoxon/Mann-Whitney-test for ROICtz_1 och ROICt=1

(0 refererar till t = 1 och I refererar till t = -1)
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Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

End_dummy Obs Rank sum Expected

a 161 11225 18251.5

1 181 9278 18251.5

Combined 202 20583 20583
Unadjusted variance  172566.92
Adjustment for ties -0.00
Adjusted variance 172566.92

He: JROIC(End_ du~y==8) = JROIC({End_du~y==1)

Prob > |z| =
Exact prob =

Bilaga 37: Wilcoxon/Mann-Whitney-test for | kaptz_1 och | kapt= L

2.343
@.9191
@.0189

(0 refererar till t = 1 och 1 refererar till t = -1)

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

End_dummy Obs Rank sum Expected

a 181 11317 16251.5

1 181 9186 18251.5

Combined 2082 20583 20583
Unadjusted variance  172566.92
Adjustment for ties -0.00
Adjusted variance 172566.92

He: Jkap(End_du~y==8) = Jkap{End_du~y==1)

Prob > |z| =
Exact prob =

Bilaga 38: Wilcoxon/Mann-Whitney-test for [N OPt:_1 och [N OPt:

2.565
@.0183
a.e1e2

(0 refererar till t = 1 och I refererar till t = -1)

1
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Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

End_dummy Obs Rank sum Expected
11 16247 18251.5

1 le1 10256 19251.5
Combined 202 20583 205083

Unadjusted wariance  172566.92
Adjustment for ties -0.00

Adjusted wvariance 172566.92

He: JINOP(End_du~y==8) = INOP(End_du~y==1)
z = -9.811

Prob > |z| = @.9914

Exact preb = 0.9923

8.9 Resultat - t-tester

Bilaga 39: z‘—teLS‘tf(')'r]ROICt:_1 och ]ROICt:1

(S refererar till t = -1 och E refererar till t = 1)

Paired t test

Wariable Obs Mean Std. err. Std. dew. [95% conf. interwval]
JROIC_E 161 . 8929959 .8121369 . 1219745 -. 0210834 0278752
JROIC_5 181 -. 02854 . 0114058 . 1146265 -.0511687 -. 0859113

diff 161 .B315359 . 8872031 .B7239a7 .8172451 .B458267
mean({diff) = mean{JROIC_E - JROIC_S) t = 4.3781
H&: mean(diff) = @ Degrees of freedom = 100
Ha: mean(diff) < @ Ha: mean(diff) != @ Ha: mean(diff) > @
Pr(T < t) = 1.0000 Pe(|T| > |t|) = 0.0000 Pr(T > t) = 0.0000

Bilaga 40: t-test for | kapt:_1 och | kapt: L

(S refererar till t = -1 och E refererar till t = 1)
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Paired t test

Wariable Obs Mean Std. err. Std. dew. [95% conf. interwval]
Jkap_E 161 4365584 1319843 1.326426 . A747852 . 6984115
Jkap_5 181 . 1544785 . 1453217 1.468465 -. 1338357 LA42T92T

diff 161 . 2828799 . 8666459 .BBOTE2T . 1498564 .4143634
mean({diff) = mean{Jkap E - Jkap 5) t = 4.2325
H&: mean(diff) = @ Degrees of freedom = 100
Ha: mean(diff) < @ Ha: mean(diff) != @ Ha: mean(diff) > @
Pr(T < t) = 1.0000 Pe(|T| > |t]|) = @.0001 Pr(T > t) = 0.0000

Bilaga 41: z‘—testf(')'r]NOPt__1 och ]NOPt_1

(S refererar till t = -1 och E refererar till t = 1)

Paired t test

Variable Obs Mean Std. err. Std. dew. [95% conf. interwval]
JNOP_E 161 -. 012097 .BO58723 . 9590158 -. 0237475 - . 0004465
JNOP_5 161 -. 0135077 .07 7aTE 0774626 -. 0287998 . 0017844

diff 1681 .0a14167 .B8855942 .B562209 - . B@9688 .9125094
mean({diff) = mean{JNOP_E - JINOP_S) t = 8.2522

H2: mean(diff) = @ Degrees of freedom = 100

Ha: mean(diff) < @ Ha: mean(diff) != @ Ha: mean(diff) > @

Pr(T < t) = @.5993 Pr(|T| » |t]) = ©.8014 Pr(T > t) = 0.4007

8.10 Resultat - OLS regressioner

Bilaga 42: Regression med AJROIC som beroende variabel
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Source 55 df M5 Mumber of ohs = 181

F(4, 96) = 5.53

Model .895369634 4 .0823842408 Prob = F = B .20a5

Residual LA14181673 96 .8084313559 R-squared = B.1872

Adj R-squared = 9.1533

Total . 589471307 188 .e85094713 Root MSE = . 06568
DIROIC w | Coefficient Std. err. t Pt [95% conf. interval]
log_stor -.8118125 . B836043 -3.28 @.801 - .B189669 - . B34658
fokus _dummy .8318216 8182878 1.78 @.893 - . 2052795 LB673227
Skuldsattning w - . B2a4088 . 8861598 -8.87 @.947 -.812636 8118184
Investeringsniva w -. 0205745 . 0099721 -2.86  0.842 -. 8403688 - . 0007801
_cons 1138615 8351742 3.21 @.002 8432413 1828817

Bilaga 43: Regression med AJkap som beroende variabel

Source 55 df M5 Mumber of ohs = 1e1

F(4, 96) = 4.33

Model 5.78178815 4 1.44542784 Prob » F = @.8829

Residual 32.0607658 96  .33396631 R-squared = 9.1528

Adj R-squared = 9.1175

Total 37.8424739 186 378424739 Root MSE = L5779
DIkap w | Coefficient Std. err. t Pt [95% conf. interwval]
log_stor -.B888188 .8317142 -2.88 a.0086 -.1517683 -.B258585
fokus_dummy .1558221 1669148 @.96 @.338 -.1643912 .A744355
Skuldsdttning_w . 8423608 .B542005 a.78 @.436 -.B652263 .149948
Inuesteringsnivé_w -.2158333 8877441 -2.45 a.816 -.389204 - . 8488626
_caons 9212168 . 3894978 2.98 @. 604 . JB6B685 1.535565

Bilaga 44: Regression med AJNOP som beroende variabel
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Linear regression

Humber of obs = 161

F(4, 96) - 1.83

Prob > F = 9.1381

R-squared = a.e967

Root MSE = L0583

Robust

DINOP w | Coefficient std. err. t P>t [95% conf. interwval]
log stor - . 0058403 . 0837431 -1.56  @.122 -.0132704 . 8015897
fokus_dummy 0276082 0132721 2.08 o.040 012633 8539531
Skuldsattning_w 012587 . 0039639 8.32 a.752 - . 0066095 .B091269
Investeringsniva w - . 0852085 . 8879934 -8.65 @.517 -.8218674 . 8186663
_cons 8254776 . 83608739 8.71 ©.482 -. 8461286 .B97aE37

8.11 Studiens slutliga urval

Bilaga 45: Studiens slutliga urval, vilket inkluderar 101 avknoppningar

Datum for genomforande Dotterbolag Moderbolag

3/31/2000 Edwards Lifesciences | Baxter International, Inc.
Corporation

9/29/2000 CMC Materials LLC Cabot Corp.

10/2/2000 Retek, Inc. HNC Software, Inc.

12/29/2000 Axcelis Technologies, Inc. Eaton Corp.

12/29/2000 eFunds Corp. Deluxe Corp.

12/31/2001 FMC Technologies, Inc. FMC Corp.

4/1/2002 Dover Downs Gaming & | Dover Motorsports, Inc.
Entertainment, Inc.

5/31/2002 Enpro Inc. Goodrich Corp.

9/30/2002 Saia, Inc. Yellow Corporation

2/6/2003 Cognizant Technology | IMS Health Holdings, Inc.
Solutions Corporation Class
A
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8/19/2003

Medco Health Solutions,
Inc.

Merck & Co., Inc.

5/3/2004 Hospira, Inc. Abbott Laboratories
9/20/2004 ADESA, Inc. ALLETE, Inc.
11/17/2004 Neenabh, Inc. Kimberly-Clark Corp.
6/27/2005 TreeHouse Foods, Inc. Dean Foods Co.
6/30/2005 Atlas America, Inc. Resource America LLC
7/29/2005 Omega Flex, Inc. Mestek, Inc.
8/9/2005 Expedia Group, Inc. IAC/InterActiveCorp. /Old/
12/21/2005 Live Nation Entertainment, | Clear Channel
Inc. Communications, Inc. /Old/
12/30/2005 Triple Crown Media, Inc. Gray Television, Inc.
11/16/2006 Sally Beauty Holdings, Inc. | Alberto-Culver LLC
11/17/2006 SuperMedia, Inc. Verizon Communications,
Inc.
10/31/2007 Patriot Coal Corp. Peabody Energy Corp.
1/23/2008 DallasNews Corporation | Belo Corp.
Class A
7/2/2008 Black Knight InfoServ LLC | Fidelity National
Information Services, Inc.
8/1/2008 John Bean Technologies | FMC Technologies, Inc.
Corporation
9/22/2008 SunPower Corporation Cypress Semiconductor
Corp.
10/1/2008 Mastech Digital, Inc. 1GATE Corp.
10/31/2008 Monitronics  International, | Brink's Company
Inc.
12/16/2008 Clearwater Paper | Potlatch Corp.
Corporation
9/1/2009 CareFusion Corp. Cardinal Health, Inc.
9/22/2009 Minim, Inc. Zoom Technologies, Inc.
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12/23/2009

Mead Johnson Nutrition Co.

Bristol Myers Squibb Co.

6/23/2010 Vishay Precision Group, Inc. | Vishay Intertechnology, Inc.

3/31/2011 Huntington Ingalls | Northrop Grumman Corp.
Industries, Inc.

5/25/2011 Mosaic Company Cargill, Inc.

7/1/2011 Marathon Petroleum | Marathon Oil Corporation
Corporation

11/21/2011 Marriott Vacations | Marriott International, Inc.
Worldwide Corporation

12/21/2011 TripAdvisor, Inc. Expedia Group, Inc.

12/31/2011 WPX Energy, Inc. Williams Companies, Inc.

4/12/2012 Phillips 66 ConocoPhillips

4/26/2012 Fiesta Restaurant Group, | Carrols Restaurant Group,
Inc. Inc.

9/28/2012 Hyster-Yale Materials | NACCO Industries, Inc.
Handling, Inc.

10/1/2012 Kraft Foods Group Mondelez International, Inc.

Class A

12/10/2012 AbbVie Inc. Abbott Laboratories

4/17/2013 CrossAmerica Partners LP Valero Energy Corp.

6/19/2013 News Corporation Class TFCF Corp.

9/27/2013 Science Applications | Leidos Holdings, Inc.
International Corp.

10/22/2013 Harvard Apparatus | Harvard Bioscience, Inc.
Regenerative ~ Technology
Inc

1/16/2014 ONE Gas, Inc. ONEOK, Inc.

2/28/2014 Knowles Corp. Dover Corp.

4/4/2014 Lands' End, Inc. Sears Holdings Corp.

5/20/2014 DNOW Inc. NOV lInc.

6/19/2014 Metallus Inc. Timken Company
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7/24/2014

Tribune Publishing Co.

Tribune Media Co.

9/22/2014 CDK Global, Inc. Automatic Data Processing,
Inc.
10/20/2014 Keysight Technologies, Inc. | Agilent Technologies, Inc.
1/7/2015 New Patriot Transportation | FRP Holdings, Inc.
Holding, Inc.
6/11/2015 Cable One, Inc. Graham Holdings Co.
6/12/2015 Edgewell Personal Care Co. | Energizer Holdings, Inc.
/Old/
6/16/2015 Babcock & Wilcox | The Babcock & Wilcox Co.
Enterprises Inc
6/17/2015 SeaSpine Holdings Corp. Integra LifeSciences
Holdings Corp.
6/17/2015 TopBuild Corp. Masco Corporation
6/17/2015 Columbia Pipeline Group, | NiSource, Inc.
Inc.
6/29/2015 Majesco Mastek Limited
7/17/2015 PayPal Holdings, Inc. eBay, Inc.
7/23/2015 Barnes & Noble Education, | Barnes & Noble, Inc.
Inc.
7/23/2015 Lumentum Holdings, Inc. Viavi Solutions, Inc.
9/14/2015 SPX FLOW, Inc. SPX Technologies, Inc.
10/19/2015 Hewlett Packard Enterprise | HP Inc.
Co.
2/18/2016 Welbilt, Inc. The Manitowoc Co., Inc.
3/3/2016 Nuvectra Corp. Integer Holdings Corp.
3/17/2016 Armstrong Flooring, Inc. Armstrong World Industries,
Inc.
4/20/2016 Quorum Health Corp. Community Health Systems,
Inc.
6/13/2016 Fortive Corp. Danaher Corp.
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9/15/2016

Advansix, Inc.

Honeywell International,
Inc.

9/19/2016 Versum Materials, Inc. Air Products and Chemicals,
Inc.

9/23/2016 Valvoline, Inc. Ashland Global Holdings,
Inc.

11/1/2016 Arconic, Inc. Alcoa Corporation

11/1/2016 Lamb Weston Holdings, Inc. | Conagra Brands, Inc.

11/16/2016 International Seaways, Inc. | Overseas Shipholding
Group, Inc.

12/13/2016 Conduent, Inc. Xerox Corp.

1/20/2017 Varex Imaging Corporation | Varian Medical Systems,
Inc.

5/18/2017 Cars.com, Inc. TEGNA, Inc.

9/26/2017 Hamilton Beach Brands | NACCO Industries, Inc.

Holding Co. Class A

12/22/2017 Viemed Healthcare Inc Quipt Home Medical Corp

3/16/2018 Red Violet, Inc. Fluent, Inc.

5/24/2018 Perspecta, Inc. DXC Technology Co.

6/29/2018 Veoneer Autoliv, Inc.

10/11/2018 Livent Corp. FMC Corp.

10/15/2018 Resideo Technologies, Inc. Honeywell International,
Inc.

10/30/2018 Arcosa, Inc. Trinity Industries, Inc.

3/28/2019 Diamond S Shipping, Inc. Capital Product Partners LP

6/17/2019 IAA, Inc. OPENLANE, Inc.

9/16/2019 Cerence Inc. Nuance  Communications,
Inc.

9/24/2019 Pennant Group Inc The Ensign Group, Inc.

3/24/2020 United Malt Group Ltd. GrainCorp Ltd.

4/1/2020 Arconic Corp. Howmet Aerospace, Inc.
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8/24/2020

American Outdoor Brands,
Inc.

Smith & Wesson Brands,
Inc.

9/24/2020

Vontier Corp

Fortive Corp.

11/25/2020

Aaron's Company Inc

PROG Holdings, Inc.
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