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SUMMARY

A key question in the accounting for corporate acquisitions is whether the allocation of the
purchase price between goodwill and identifiable intangible assets reflects the strategic motives
communicated by management, or whether other factors, such as incentives related to minimise
future amortisation costs, determine the outcome. This study aims to examine this problem by
analysing how Swedish listed companies allocate the purchase price in acquisitions of US-
based companies, with a particular focus on the purchase price allocation (PPA). To conduct
the study, a multiple case study design is used where four acquisitions are analysed: Hexagon's
acquisition of Intergraph (2010), Ericsson's acquisition of Vonage (2022), Sandvik's
acquisition of Varel (2014), and Grianges' acquisition of Noranda Aluminum (2016). The study
applies three complementary theoretical frameworks: the Resource-Based View (RBV), the
OLI framework, and agency theory.

The findings of the case study indicate that the degree of alignment between management
communication and PPA structure is primarily determined by the nature of the acquired assets.
Acquisitions driven by physical or legally separable assets, such as production facilities and
patents, tend to exhibit lower goodwill ratios and greater consistency between stated motives
and reported values. In contrast, acquisitions motivated by platform technologies, network
effects, or ecosystem values systematically result in higher goodwill ratios, partly as a
structural consequence of IFRS 3's identifiability requirements. Agency-theoretical
explanations show limited independent explanatory power across cases, though the logic of
overpayment concealment appears most relevant in Ericsson's case, where subsequent goodwill
impairments totalling 47.2 billion SEK suggest that the acquired resources were overvalued at
the time of acquisition. The study concludes that a high goodwill ratio is not inherently
problematic but requires economic anchoring in realisable future cash flows to be justified. The
results offer an analytical foundation for investors to critically assess acquisition disclosures,
particularly in transactions where a substantial portion of the purchase price is allocated to
intangible assets that are hard to identify.

Keywords: Purchase price allocation, goodwill, intangible assets, mergers & acquisitions,
IFRS 3, Resource-Based View, OLI-framework, agency theory

Note: The report is written in Swedish.



SAMMANFATTNING

En central fraga inom forvérvsredovisning ar huruvida kopeskillingens fordelning mellan
goodwill och identifierbara immateriella tillgdngar &terspeglar de strategiska motiv som
ledningen kommunicerar, eller om andra faktorer, sisom incitament att minimera framtida
avskrivningskostnader, styr utfallet. Denna studie syftar till att undersdka detta problem genom
att analysera hur svenska borsnoterade fOretag fordelar kdpeskillingen vid forvarv av
amerikanska bolag, med ett sdrskilt fokus pa forvdrvsanalysen (PPA). For att genomfora
studien anvénds en multipel fallstudiedesign dir fyra forvirv analyseras: Hexagons forvirv av
Intergraph (2010), Ericssons forvarv av Vonage (2022), Sandviks forvirv av Varel (2014) samt
Grianges forvarv av Noranda Aluminum (2016). Studien tillimpar tre kompletterande
teoretiska ramverk: det resursbaserade synsittet (RBV), OLI-ramverket och agentteori. Dessa
anvinds for att bedoma huruvida de kommunicerade motiven for respektive forvarv aterspeglas
1 den faktiska redovisnings-processen.

Fallstudiens resultat indikerar att graden av Overensstimmelse mellan ledningens
kommunikation och PPA-strukturen i forsta hand avgoérs av de forvirvade tillgangarnas
karaktdr. Forvarv som drivs av fysiska eller juridiskt avskiljbara tillgingar, sdsom
produktionsanldggningar och patent, tenderar att uppvisa ligre goodwillandelar och storre
overensstimmelse mellan kommunicerade motiv och redovisade vidrden. Forvirv som
motiveras av plattformsteknologier, natverkseffekter eller ekosystemvérden resulterar ddremot
systematiskt 1 hogre goodwillandelar, delvis som en strukturell konsekvens av IFRS 3:s
identifierbarhetskrav. Agentteoretiska fOrklaringar uppvisar begrinsad sjdlvstindig
forklaringskraft mellan fallen, &ven om logiken kring d6ljande av 6verbetalning framstér som
mest relevant i Ericssons fall, dir efterfoljande goodwillnedskrivningar om totalt 47,2 miljarder
SEK antyder att de forvirvade resurserna var dvervdrderade vid forvarvstillfallet. Studiens
slutsats dr att en hog goodwillandel i sig inte dr problematisk, men krdver ekonomisk
forankring i realiserbara framtida kassafloden for att vara motiverad. Resultaten erbjuder ett
analytiskt underlag for investerare att kritiskt granska forvédrvsredovisning, sérskilt i
transaktioner dir en betydande del av kopeskillingen allokeras till immateriella tillgdngar som
ar svara att identifiera.

Nyckelord: Forvarvsanalys, goodwill, immateriella tillgdngar, foretagsforvarv, IFRS 3,
resursbaserat synsétt, OLI-ramverket, agentteori
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1. Inledning

Internationell expansion genom foretagsforvirv har under de senaste decennierna blivit ett
centralt inslag 1 svenska borsbolags tillvaxtstrategier (SCB, 2025). Nar ett foretag forvérvar ett
annat bolag maste den betalda summan, det vill sdga kopeskillingen, fordelas 1 redovisningen
mellan de tillgangar som faktiskt kopts. Denna process kallas Purchase Price Allocation (PPA)
och innebédr att kopeskillingen delas upp mellan materiella tillgadngar, identifierbara
immateriella tillgdngar som patent och kundrelationer, samt goodwill (Corporate Finance
Institute, 2019b). Goodwill dr den terstaende delen av priset som inte kan kopplas till specifika
identifierbara tillgangar, och kan exempelvis spegla forvintade synergieffekter, véirdet av ett
starkt varumarke, eller en eventuell Gverbetalning 1 samband med forvarvet (Corporate Finance

Institute, 2019a).

Hur ko&peskillingen fordelas mellan olika tillgdngar vid ett forvdrv &r inte enbart en
redovisningsteknisk frdga. Det ér en strategisk identifiering och vérdering av vad foretaget
faktiskt anser sig ha kopt, inom ramen for gillande redovisningsregler. Fordelningen far
dessutom direkta ekonomiska konsekvenser: identifierbara immateriella tillgdngar medfor
avskrivningar som paverkar resultatrdkningen, medan goodwill inte skrivs av lopande utan
provas i stillet arligen for nedskrivningsbehov (IFRS, 2026b). Det innebér att en hog andel
goodwill skyddar det redovisade resultatet fran 16pande avskrivningskostnader, vilket kan ge
foretagsledningar monetira incitament att allokera en storre andel av kopeskillingen till

goodwill (Bugeja & Loyeung, 2015).

Enligt det resursbaserade synsittet, Resource-Based View (RBV), strivar foretag efter att
internalisera resurser som kan ligga till grund for héllbara konkurrensfordelar (Wernerfelt,
1984). Hér ar det framfor allt immateriella tillgdngar sdsom patent, teknologisk kunskap och
kundrelationer som anses svarimiterade, och med det, strategiskt vardefulla. Om sidana
resurser utgor kdrnan i ett forvarv bor de kunna identifieras och virderas som separata
immateriella tillgangar 1 affarens PPA. Att betydande vérden i stillet redovisas som goodwill
vicker dédrfor frdgan om huruvida de resurser som anges som motiv for forvirvet ocksé
aterspeglas i hur kopeskillingen allokeras. Denna diskrepans utgdr utgangspunkten for studien,
vilken syftar till att analysera om kopeskillingens fordelning vid svenska borsbolags forvarv
pa den amerikanska marknaden &terspeglar vad foretagen faktiskt sdger sig ha kopt, eller om

andra faktorer styr hur kopeskillingen har redovisats.



1.1. Bakgrund och problemformulering

Den amerikanska marknaden &r ett av de viktigaste expansionsmalen for stora svenska
koncerner (SCB, 2025). USA utgér inte bara vérldens storsta ekonomi, utan erbjuder ocksé
tillgang till ledande teknologi och unika kundsegment som inte finns tillgingliga pa den
svenska marknaden (Utrikespolitiska institutet, 2026). Forvirv av amerikanska bolag kan
darfor vara ett sitt att direkt tillgodogora sig dessa fordelar snarare dn att utveckla dem
organiskt. Denna logik ligger i linje med det etablerade OLI-ramverket, enligt vilket
internationella direktinvesteringar drivs av &dgar-, lokaliserings- och internaliseringsfordelar

(Dunning, 1988).

Samtidigt ar foretagsforvirv forknippade med betydande risker. En central sddan &r
overvardering vid forvarvstillféllet, det vill sdga att kopeskillingen overstiger det verkliga
virdet av det forviarvade bolagets tillgdngar och diskonterade framtida kassafloden. Om
forvirvet inte motsvarar de forvédntningar som lag till grund for transaktionen kan bolaget
senare behdva skriva ner goodwill, vilket enligt Zhao m.fl. (2023) har en direkt negativ effekt
pa lonsamheten. Detta kan ge foretagsledningen incitament att senareldgga eller undvika
sddana nedskrivningar, vilket speglar kdrnan 1 det agentteoretiska problemet: att
foretagsledningen kan fatta beslut som gynnar den egna positionen snarare dn aktiedgarnas

langsiktiga intresse (Jensen & Meckling, 1976).

Problemet blir sdrskilt tydligt ndr man studerar svenska foretagsforvarv 1 USA. 1
pressmeddelanden och andra uttalanden fran foretagsledningen framhélls ofta det forvirvade
bolagets unika teknologi och kompetens som centrala motiv {or forvérvet (Filip m.fl., 2022).
Samtidigt redovisas 1 manga fall en betydande del av kopeskillingen som goodwill, snarare dn
som identifierbara immateriella tillgdngar. Detta resulterar i bristande transparens for
aktiedgarna betrdffande vad kopeskillingen faktiskt avser och huruvida den kan hinforas till
identifierbara resurser eller till virden vars underliggande grunder ar svara att utviardera och

folja upp.

For att konkretisera dessa fragor fokuserar studien pa fyra svenska borsbolags forvérv pa den
amerikanska marknaden: Hexagons forvirv av Intergraph (2010), Ericssons forvirv av Vonage
(2022), Sandviks forvarv av Varel (2014) samt Grianges forvarv av Noranda Aluminum (2016).
Tillsammans utgor dessa fall ett empiriskt underlag for en systematisk granskning av huruvida

forvarvets strategiska motiv aterspeglas i hur kdpeskillingen allokerats.



1.2. Syfte och forskningsfragor

Studien syftar till att undersoka hur svenska borsnoterade foretag fordelar kopeskillingen vid
forvarv pd den amerikanska marknaden, med fokus péd fordelningen mellan goodwill och
identifierbara immateriella tillgdngar i forvarvsanalysen. Konkret handlar det om att granska
huruvida de tillgdngar som ledningen beskriver som centrala motiv for forvérvet, som unik
teknologi, patent eller kundrelationer, faktiskt identifieras och virderas som sddana i
forvarvsanalysen, eller samlas under goodwill. Vidare undersdks hur férdelningen speglar
faktiska resursbehov i enlighet med RBV och OLI-ramverket, eller om den kan forklaras av
agentteoretiska incitament kopplade till hur goodwill och avskrivningar paverkar bolagets

redovisade resultat.
Foljande forskningsfragor védgleder studien:

1. T vilken utstrickning dterspeglar fordelningen av kopeskillingen de motiv som svenska

borsnoterade koncerner kommunicerar vid forvérv pa den amerikanska marknaden?

2. Hur kan variationer i fordelningen av kopeskillingen forstds utifran strategiska

resursbehov (RBV/OLI), respektive av agentteoretiska incitament?

1.3. Avgrinsningar

Studien behandlar foretagsforvérv pa den amerikanska marknaden som genomforts av svenska
borsnoterade koncerner noterade pa Nasdaq Stockholm under perioden 2010-2022. Valet av
tidsperiod motiveras av att samtliga forvirv infaller efter 2008 é&rs revidering av
redovisningsstandarden IFRS 3, som skidrpte kraven pa upprittandet av forvarvsanalyser
(IFRS, 2026b). Genom att sdkerstdlla att alla undersokta fall forhaller sig till samma
redovisningsprinciper mdjliggors en réttvisande jamforelse mellan dem. Den 6vre griansen, ar
2022, sdkerstdller att tillracklig tid forflutit efter det senaste forvdrvet for att relevant

uppfoljningsdata ska finnas tillgdnglig.

Avgrénsningen till den amerikanska marknaden motiveras av att USA utgér det enskilt storsta
madlet for svenska internationella direktinvesteringar (SCB, 2025). Eftersom samtliga fall
studeras inom samma institutionella kontext med liknande redovisningsstandarder kan en

rattvis jaimforelse mellan dem utforas.



2. Teoretiskt ramverk

For att analysera hur svenska borsbolag fordelar kopeskillingen vid forvirv, och varfor
fordelningen ser ut som den gor, utgar studien fran tre kompletterande teoretiska perspektiv:
resursbaserad teori, OLI-ramverket och agentteori. Tillsammans bildar de ett ramverk som
mdjliggdr tolkning av sambandet mellan ledningens strategiska kommunikation och den

faktiska redovisningen i forvérvsanalysen.

2.1. Foretagsforvarv och redovisningsprinciper

Ett foretagsforvérv innebér att en koncern eller ett enskilt foretag forvérvar ett innehav 1 ett
annat foretag, diar koparen efter forvarvet erhéller kontroll dver malbolaget. Motiven till
forvarvet kan variera, men vanligt forekommande drivkrafter ar tillvaxt, forvéntade
synergieffekter och tillgang till strategiska resurser (Malik & Kumar, 2025). Nér ett forvarv
genomfors uppstdr omedelbart en central frdga kring hur kopeskillingen ska fordelas i

redovisningen mellan de tillgdngar som faktiskt forvérvats.

Denna process regleras av den internationella redovisningsstandarden International Financial
Reporting Standard 3 (IFRS 3), som kréver att forvérvet redovisas enligt forvarvsmetoden
(IFRS, 2026b). Standarden reglerar redovisningen av foretagsforvérv och etablerar principerna
for hur de forvérvade tillgangarna ska identifieras och virderas. Utgdngspunkten &r att alla
identifierbara tillgangar och skulder ska redovisas till verkligt viarde vid forvarvstidpunkten.
Detta fir konsekvensen att immateriella tillgangar som tidigare inte redovisats i det forvirvade
foretaget kan behdva identifieras och tas upp 1 samband med forvarvet. IFRS 3 syftar ddrmed
till att oka transparensen genom att sérskilja vardet pa specifika tillgdngar frin goodwill, vilket

forbattrar jimforbarheten mellan foretag och dver tid.

Den erlagda kopeskillingen fordelas dérefter i en Purchase Price Allocation (PPA) (Corporate
Finance Institute, 2019b). Hér delas kopeskillingen huvudsakligen upp 1 tre kategorier:
materiella tillgangar, identifierbara immateriella tillgdngar och goodwill. Materiella tillgdngar
ar fysiska resurser sdsom maskiner, fastigheter och utrustning (Corporate Finance Institute,
2019c). Identifierbara immateriella tillgangar dr icke-fysiska resurser som &nda kan pekas ut
och virderas separat, exempelvis patent, varumérken och kundrelationer (IFRS, 2026a). En
central skyldighet enligt IFRS 3 &r att de identifierbara immateriella tillgdngarna ska redovisas
separat fran goodwill, forutsatt att de uppfyller kriterierna for identifierbarhet. En tillgang

klassas som sddan om den antingen &r avskiljbar, det vill sdga kan séljas eller 6verforas separat,



eller om den uppstar ur avtalsenliga eller juridiska rittigheter. Ett patent eller ett varumaérke
som kan séljas till en extern part dr typiska exempel pa avskiljbara tillgdngar. Tillgangar av det
juridiska slaget kan exempelvis vara kundrelationer som regleras av l6pande avtal, eller ett

licensavtal som ger ritt att nyttja en specifik teknologi.

Goodwill utgdér den del av kopeskillingen som overstiger det verkliga vardet av samtliga
identifierbara nettotillgangar (Corporate Finance Institute, 2019a). Posten kan uppsté av flera
skal. I vissa fall dterspeglar den ekonomiska virden som @nnu inte kan identifieras separat,
exempelvis forvintade synergieffekter eller framtida 6vervinster. I andra fall kan goodwill vara
ett uttryck for att forvérvaren helt enkelt betalat ett for hogt pris. Detta kan exempelvis bero pa

en budprocess som driver upp priset bortom vad som &r fundamentalt motiverat.

Hur stor goodwillandelen typiskt dr varierar kraftigt mellan branscher. Enligt Stout Purchase
Price Allocation Study (Stout, 2025) som baseras pa 183 amerikanska transaktioner slutforda
under det fjarde kvartalet 2024, uppgér medianen av goodwill som andel av Enterprise Value
(EV) till 48,6 procent. I Stouts rapport berdknas forvirvets EV genom att inkludera de
Overtagna rintebdrande skulderna, utover den erlagda kopeskillingen. Variationerna mellan
branscher dr betydande, ddr medianen uppgér till 64 procent inom IT-sektorn, 49 procent inom
industrisektorn, 45 procent inom sektorn for kommunikationstjédnster och 33 procent inom

materialsektorn.

Kopeskillingens fordelning har direkta ekonomiska konsekvenser, eftersom de tre kategorierna
behandlas olika i den ldpande redovisningen. Materiella tillgdngar och identifierbara
immateriella tillgdngar skrivs av systematiskt ver sin nyttjandeperiod, vilket innebdr en
forutsdgbar kostnad som belastar rorelseresultatet varje ar (IFRS, 2026b). Goodwill skrivs
diaremot inte av l6pande. I stéllet provas posten arligen for nedskrivning, vilket innebir att
vérdet 1 balansrdkningen endast minskar om ledningen bedomer att de framtida kassaflodena
inte langre motiverar det bokforda vérdet. Eftersom denna provning bygger pa ledningens egna
antaganden om framtida tillvixt och avkastning dr den betydligt mer subjektiv &n en faststélld

avskrivningsplan.

2.1.1. OLI-ramverket

For att forsta varfor foretag viljer att expandera internationellt genom foretagsforvarv erbjuder

OLI-ramverket ett kompletterande perspektiv. Ramverket utvecklades av John Dunning (1988)



och identifierar tre villkor som samtliga maste vara uppfyllda for att en internationell expansion

genom forvérv ska vara 1onsam.

Det forsta kriteriet, Ownership (O), avser de dgarspecifika konkurrensfordelar som ett foretag
maste besitta for att kunna konkurrera med redan etablerade aktorer pd den marknad man
expanderar till (Dunning, 1988). I denna studie kan det kopplas till hur immateriella resurser
som varuméirken och patent skapar dgarfordelar som motiverar forvérvet. Location (L)
beskriver de platsspecifika fordelar som forvérvet kan erbjuda. En expansion till utlindska
marknader kan exempelvis ge ett svenskt foretag tillgdng till specifika resurser, sdsom
spetskompetens eller strategiska kundsegment som inte &r tillgingliga pA hemmamarknaden.
Det tredje kriteriet, Internalization (1), ror fordelarna av att hélla vardeskapande aktiviteter
inom det egna fOretaget snarare &n att licensiera delar av verksambheten till externa aktorer.
Genom att internalisera sin utlindska verksamhet kan svenska koncerner skydda sina

immateriella réttigheter och undvika att férlora konkurrenskratft.

OLI-ramverket &r relevant for denna studie eftersom det delvis kan forklara vilka tillgdngar
som prioriteras vid forvarv och hur dessa prioriteringar borde aterspeglas i den efterféljande
PPA-analysen. Om ett forvarv primirt motiveras av dgarskapsfordelar i form av unika

immateriella resurser bor dessa kunna viarderas som sadana i forvéarvsanalysen.

2.2. Resursbaserad teori

Det resursbaserade synsittet, Resource-Based View (RBYV), ér ett centralt ramverk inom
strategisk ledning och syftar till att forklara hur foretag kan anvénda sina interna resurser for
att uppna hallbara konkurrensfordelar (Wernerfelt, 1984). Inom RBV gors en grundlidggande
distinktion mellan materiella och immateriella tillgdngar. Materiella tillgangar som maskiner
och produktionsanldggningar kan relativt enkelt forvérvas eller kopieras av konkurrenter.
Immateriella tillgdngar som varumaérken, patent och teknologisk kunskap &r dédremot svérare

att imitera och tillskrivs darfor ofta ett hogre strategiskt vérde.

RBYV ir ett viktigt ramverk for denna studie eftersom det erbjuder en logik for hur ledningens
kommunikation om forvérven bor forhélla sig till PPA-utfallet. Om ett bolag tydligt motiverar
ett forviarv med att man kdper unika och svarimiterade resurser bor forvarvsanalysen innehalla

en hog andel identifierbara tillgdngar. En omotiverat hog andel goodwill kriver i sa fall en



annan forklaring, antingen att de forvarvade resurserna faktiskt inte uppfyller kriterierna for att
redovisas separat, eller att andra strategiska faktorer har styrt hur kdpeskillingen fordelas.
Sadana faktorer kan exempelvis vara incitament att minimera framtida avskrivningskostnader,
eftersom goodwill till skillnad frén identifierbara immateriella tillgdngar inte skrivs av I6pande,
eller att varderingen av specifika tillgdngar visat sig alltfor svar att genomfora i1 praktiken och

dessa vérden darfor samlats under goodwill.

2.2.1. VRIO-ramverket
VRIO-ramverket dr ett verktyg inom RBV som introducerades av Jay Barney (1995) och

struktureras kring fyra frdgor: huruvida resurserna skapar virde (Value), ar sillsynta
(Rareness), ar svara att imitera (I/mitability) samt om organisationen (Organization) ar
utformad fOr att tillvarata dessa. Ramverket fungerar som ett komplement till den vélkdnda
SWOT-analysen som fokuserar pa styrkor (Strengths), svagheter (Weaknesses), mojligheter
(Opportunities) och hot (Threats). Dessa dr i forsta hand orienterade kring ett foretags
omgivning samt interna styrkor och svagheter. VRIO-ramverket utvecklades for att fylla ut
gapet i SWOT-analysens interna del och riktar i stillet uppméarksamheten inat mot foretagets

resurser och formégor.

Fragan om vérde handlar om huruvida ett foretags resurser faktiskt skapar virde som kan
anvéandas for att utnyttja mojligheter p4 marknaden eller ta itu med konkurrensméssiga hot
sdsom nya konkurrenter, teknikskiften eller fordndrade kundpreferenser (Barney, 1995).
Barney betonar att resurser inte dr vardefulla pa egen hand, utan maste sittas i relation till den
rddande konkurrenssituationen. En resurs som skapar vérde i ett sammanhang kan sakna
betydelse i ett annat. Att en resurs dr vardefull dr dock inte tillrdckligt 1 sig. For att en resurs
ska kunna utgdra en kélla till konkurrensfordelar krévs ocksa att den &r séllsynt. En virdefull
resurs som manga konkurrenter besitter leder inte till konkurrensfordelar utan snarare till
konkurrensméssig paritet, ett tillstdnd av likstdlld konkurrens. Det dr alltsa tillgdngen pa

resursen hos konkurrenterna som avgor om den kan bli en killa till faktisk fordel.

Antar man att en resurs dr bade vérdefull och séllsynt dterstir fragan om hur linge fordelen
haller. Detta avgors av 1 vilken utstrackning resursen kan imiteras av konkurrenter (Barney,
1995). Ett foretag med séllsynta och vérdefulla resurser kan uppna en tillfdllig fordel, men for
att denna ska bli bestdende krévs att konkurrenter méter betydande kostnader eller hinder vid
imitation. Imitationen kan ske pa tvé sétt: genom duplicering, dir konkurrenten bygger upp en

identisk resurs, eller genom substitution, dér likvirdiga men annorlunda resurser anviands for



att uppnd samma strategiska funktion. Slutligen avgor organisationen om de tre foregédende
dimensionerna faktiskt omsatts 1 praktiken. Rapporteringsstrukturer, incitamentsprogram och
ledningskontrollsystem utgor sd kallade komplementéra resurser som var for sig har begransad
paverkan, men som tillsammans med 6vriga VRIO-dimensioner kan avgéra om ett foretag fullt
ut lyckas kapitalisera pd sina konkurrensfordelar. En resurs som dr vérdefull, séllsynt och
svarimiterad kan alltsd &ndé ga miste om sin potential om organisationen inte ar byggd for att

dra nytta av den.

2.3. Agentteori

Agentteorin, som formulerades av Jensen & Meckling (1976), beskriver den intressekonflikt
som kan uppstd ndr dgandet av ett foretag dr separat frdn dess ledning. Aktiedigarna
(principalerna) delegerar beslutsfattandet till foretagsledningen (agenten), med férvéntan om
att denne ska agera i1 d4garnas intresse. Problemet uppstér nir ledningens och dgarnas intressen
inte dr 1 linje med varandra, exempelvis nédr ledningen fattar beslut som gynnar den egna
positionen snarare én aktiefigarnas 1dngsiktiga avkastning. Jensen & Meckling visar att sddana
intressekonflikter kan generera sa kallade agentkostnader, vilket dr de forluster som uppstar till

foljd av att agenten inte alltid agerar i principalens bésta intresse.

Detta problem blir sdrskilt tydligt 1 forvirvssammanhang vid PPA-analysen. Eftersom
fordelningen mellan goodwill och identifierbara immateriella tillgdngar i hog grad bygger pa
ledningens egna bedomningar och antaganden, skapas ett utrymme som kan utnyttjas
strategiskt. Om ledningens erséttning dar kopplad till resultatbaserade mal skapas dédrmed ett
direkt incitament att redovisa s& mycket som mgjligt som goodwill, eftersom det skyddar det
bokforda resultatet fran lopande avskrivningar. Detzen & Ziilch (2012) bekriftar detta
empiriskt genom att analysera 123 forvirv genomforda av Stoxx Europe 600-bolag mellan
2005 och 2008. Genom regressionsanalys, dir ekonomiska faktorer som forvintade
synergieffekter kontrolleras for, visar de att chefer med hdga rorliga bonusar tenderar att
redovisa mer goodwill @n vad de ekonomiska grunderna motiverar. Med detta avses att det
verkliga virdet av de forvarvade immateriella tillgdngarna, som patent eller kundrelationer,
inte fullt ut identifieras och redovisas separat, utan i stéllet absorberas i goodwillposten.
Sambandet &r enligt Detzen och Ziilch som starkast nar den rorliga bonusen uppgar till mellan

150 och 200 procent av grundlonen.



En konsekvens av detta beteende dr att goodwillposten riskerar att bli dverdrivet stor i
forhallande till vad forvarvet faktiskt ar vart. Wang & Zhang (2024) visar att denna typ av
overvirderad goodwill inte bara dr ett redovisningsproblem utan ocksa dkar risken for rattsliga
tvister mot bolaget, eftersom balansrdkningen forr eller senare kan tvingas till stora
nedskrivningar. Effekten forstirks av att nedskrivningsprovningar bygger pé ledningens egna
framatblickande uppskattningar, vilket gér dem mer subjektiva och svarare att ifrdgasatta 4n

faststillda avskrivningsplaner.

Sammantaget erbjuder agentteorin ett analytiskt ramverk for att forstd varfor forvarvsanalysen
inte nddvindigtvis speglar det verkliga ekonomiska vérdet av de forvérvade tillgdngarna. Nar
ledningens erséttningsintressen inte &r i linje med aktiedigarnas 1dngsiktiga intressen riskerar
goodwillposten att bli ett sétt att dolja ett hogt pris snarare &n ett drligt uttryck for vad bolaget
faktiskt ansdg sig ha kopt. Implikationerna for foretaget ar flera. Pa kort sikt skyddas det
redovisade resultatet fran avskrivningar, vilket kan ge en missvisande bild av bolagets
lonsamhet. Pa lédngre sikt dkar risken for stora och plotsliga nedskrivningar av goodwill nar
framtida kassafloden inte lingre kan motivera det bokforda virdet. Dessa nedskrivningar kan
skaka investerares fortroende och paverka aktiekursen kraftigt negativt. Dartill riskerar en
overdriven goodwillpost att ddlja att forvdrvet var Overbetalat, vilket forsvéarar en arlig
utvirdering av om affdren skapade det virde som utlovades. Det dr just denna diskrepans
mellan vad ledningen kommunicerar som forviarvsmotiv och hur kdpeskillingen faktiskt

bokforts, som denna studie &mnar prova mot det empiriska materialet.



3. Tidigare empirisk forskning

Den empiriska forskningen kring grinsoverskridande foretagsforvarv dr bred och varierad,
men for denna studie dr tre omraden sérskilt relevanta: goodwillens ekonomiska innebord, hur
synergier realiseras dver tid, och vad som é&r kidnt om forvérv i den nordiska och svenska

kontexten.

3.1. Goodwillens ekonomiska innebord

En central fraga vid foretagsforvéarv ar huruvida goodwill faktiskt representerar ekonomiskt
motiverade forvintningar eller om det snarare &r ett uttryck for overbetalning. Paugam m.fl.
(2015) analyserar over 300 storre amerikanska forvarv och finner att omotiverat hoga
goodwillnivder dr forknippade med negativa aktiekursreaktioner vid publiceringen av
forvarvsanalysen, samt med svagare framtida I16nsamhet. Sambandet ar starkast vid forvérv dér
marknaden redan inledningsvis var skeptisk till affdaren, vilket tyder pa att investerare anvander

PPA-informationen for att beddma om priset var vdlmotiverat.

Fragan dr dock vad som egentligen avses med att goodwill dr ekonomiskt motiverad.
Poramapojn & Wiboonchutikula (2024) fordjupar detta resonemang genom att skilja mellan
vad de kallar kidrngoodwill och onormal goodwill. Med kidrngoodwill avses den del som kan
hirledas till konkreta ekonomiska faktorer, framfor allt forvantade synergieffekter och
identifierbara framtida kassafloden som @nnu inte kan redovisas som separata tillgdngar. Denna
del &r med andra ord ekonomiskt forankrad eftersom den speglar virdeskapande forvéantningar
som faktiskt & mojliga att harleda och motivera. Den onormala goodwillen dr ddremot den del
som inte kan forklaras av sddana faktorer, och som i stillet kan vara ett uttryck for
overbetalning eller strategisk redovisning. Deras resultat visar att kirngoodwill korrelerar med
forbéttrad framtida prestation, medan den onormala delen uppvisar ett negativt samband med
lonsamheten. Tillsammans med Paugam m.fl. (2015) pekar de pa att goodwillens storlek 1 sig
inte dr det avgorande, det dr huruvida den dr ekonomiskt forankrad eller inte som spelar roll.
Detta ar direkt relevant for studiens fragestéllning da en hog goodwillandel inte nddvéandigtvis
behover spegla subjektiva redovisningsval, men kréiver 1 sa fall en tydlig motivering for att det

inte ska betraktas som en dverbetalning.

Att redovisningsval vid forvarv paverkas av andra faktorer &n rent ekonomiska dverviganden
ar ett vélstuderat fenomen. Bugeja & Loyeung (2015) understryker att goodwillens niva inte

enbart bestims av det forvirvade bolagets ekonomiska egenskaper, utan att ledningar vars

10



ersittning dr kopplad till redovisade resultat kan medfora en hogre andel goodwill. Detta
bekréftas empiriskt i en studie av 308 australiensiska forvérv, ddr goodwillens niva visade sig
vara 1 stort sett oberoende av malbolagets ekonomiska egenskaper, medan VD:ar med
resultatbaserade bonusprogram konsekvent allokerade en storre andel av kopeskillingen till
goodwill. Sammantaget ger dessa studier stod at att forvarvets PPA inte kan tolkas som en helt

neutral vardering av de forvarvade tillgangarna.

3.2. Synergier och forvirvsutfall over tid

Effekterna av ett foretagsforvéirv upptrdder sédllan omedelbart, utan tenderar att realiseras
gradvis over tid. Feldman & Hernandez (2022) beskriver synergier som ett fenomen med en
tydlig livscykel dér en fordrdjning uppstir mellan forvérvstillfallet och den punkt dé vinsterna
faktiskt syns 1 redovisningen. Forklaringen &r att bolagen ofta maste genomfora ett omfattande
integrationsarbete for att samordna processer, IT-system och personal innan forvérv kan bidra
positivt till Ionsamheten. Feldman & Hernandez (2022) visar vidare att synergier som kraver
ett omfattande operativt samarbete tar ldngre tid att forverkliga 4n de som bygger pé enklare

samordning.

Detta tidsmissiga monster bekriftas av Healy m.fl. (1992), som visar att operativa forbattringar
efter forvarv framst forverkligas under det forsta till fjarde aret efter transaktionen, snarare &n
omedelbart. Studien viljer helt att bortse fran transaktionséret eftersom resultatet under det aret
ofta domineras av engéngskostnader och bokforingsmassiga effekter som kan doélja operativa
forandringar. Vad som i forlingningen avgor om forvarvet skapar varaktigt varde dr dock inte
enbart hur fort det kan integreras med kadrnverksamheten, utan ocksé sjdlva karaktidren pa
resurser som kombineras. Harrison & Hoskisson (1991) visar att hallbara konkurrensférdelar
efter forvarv framst uppstér nér det forvarvande och det forviarvade bolaget har kompletterande
snarare dn identiska resurser. Kombinationen av olika resurser skapar varde som &r svarare for
konkurrenter att imitera. Detta ligger i linje med RBV, som betonar att det &r just unika och

svarimiterade resurskombinationer som skapar langsiktigt varde (Wernerfelt, 1984).
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3.3. Den nordiska och svenska kontexten

Forskning om forvarv i den nordiska kontexten ar relevant for denna studie eftersom de bolag
som studeras &r svenska och verkar inom samma institutionella och regulatoriska miljo. Jensen-
Vinstrup m.fl. (2018) finner att nordiska forvérvare inte konsekvent presterar béttre pa lang
sikt dn liknande bolag som inte genomfort forvirv. Eventuell underprestation forklaras i stéillet
1 hogre grad av faktorer specifika for det enskilda bolaget, sdsom strategi och ledning, dn av

forvérvet i sig.

Mot denna bakgrund dr det sdrskilt intressant att undersdka vad som driver redovisningsvalen
vid forvirv i en svensk kontext. Frii & Hamberg (2021) undersdker specifikt vad som driver
den initiala redovisningen av goodwill bland svenska borsbolag under IFRS 3, med fokus pa
den svenska dgarstrukturen. Till skillnad fran det monster som uppvisats pa andra marknader
finner de inget samband mellan resultatbaserad ersittning till ledningen och hoga
goodwillnivéer. I stillet visar de att det ar dgarstrukturen i sig som spelar roll. Nir forvéarvaren
ar ett familjedgt bolag, vilket dr vanligt 1 en svensk kontext, tenderar sddana bolag att redovisa
en hogre andel av kopeskillingen som goodwill jaimfort med specifika identifierbara tillgdngar.
Frii & Hamberg (2021) forklarar att detta troligtvis beror pé att kontrollerande &gare i svenska
bolag begrinsar VD:ns handlingsutrymme. Eftersom dgarfamiljen sjilv béar den langsiktigt
ekonomiska risken och i méanga fall dven det personliga ryktet kopplat till bolaget, kan de ha
starkare incitament att undvika redovisningar som binder upp tillgdngar med faststéllda

avskrivningsplaner som belastar det redovisade resultatet.

Ytterligare ett perspektiv tillfors av Sekerci (2020) som visar att svenska familjedgda bolag
tenderar att prioritera att behdalla kontrollen 6ver verksamheten framfor att gora expansiva
investeringar. Detta paverkar hur tillgingar vérderas och integreras efter ett forvérv. I en
kontext dir kontroll prioriteras kan det finnas skél att undvika redovisningar som skapar
osdkerhet kring framtida resultat. En hogre goodwillandel erbjuder da ett storre
handlingsutrymme kring redovisningen, och ger ddrmed incitament for dgare som vdrnar om

stabila redovisade resultat att lata en storre andel av kopeskillingen hamna dér.
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4. Metod

Studien utgéar fran ett tolkningsperspektiv, vilket innebér att malet inte &r att hitta universella
orsakssamband utan snarare att forstd den strategiska logik som ligger bakom
foretagsledningars beslut vid forvérv. Detta val motiveras av studiens fragestillningar, som &r
av typen "hur” och “varfor” snarare an strikt kvantitativa samband. I stéllet for att reducera
forvarven till enbart métbara siffror, mojliggor detta perspektiv en djupare forstaelse for de

strategiska dverviaganden som ligger bakom redovisningen.

Utifran detta tillimpas en multipel fallstudiedesign i1 enlighet med Yin (2018). Han framhaller
att fallstudien &r sérskilt lamplig nér forskaren soker fordjupad forstaelse for ett fenomen i dess
verkliga sammanhang, nir fragestidllningarna ar av hur- och varfor-karaktar, och nér forskaren
inte kan kontrollera de studerade héndelserna. Alla dessa villkor dr uppfyllda hér, da
fordelningen av tillgangarna vid forvéarv ér ett fenomen som utspelar sig i en komplex

verklighet som varken kan simuleras eller kontrolleras.

Valet av en multipel fallstudie dr ett medvetet metodologiskt stéllningstagande. Enligt Yin
(2018) mojliggor detta att monster och avvikelser kan identifieras och jamforas mellan fall,
vilket ger studiens slutsatser en teoretisk rackvidd utover vad ett enskilt fall kan erbjuda. Det
bor dock betonas att denna generalisering dr analytisk snarare én statistisk och ambitionen &r

inte att gora ansprék pad att fallen dr representativa for alla forvéarv.

Slutligen kombinerar studien kvalitativa och kvantitativa inslag. Den kvalitativa dimensionen
bestar av en innehallsanalys av arsredovisningar, VD-ord och pressmeddelanden, i syfte att
forsta den strategiska logik som ledningen kommunicerar kring forvirven. Den kvantitativa
dimensionen utgdrs av en finansiell analys av PPA-strukturerna, dir varje post radknats om som
en procentandel av det totala forvdrvsvirdet (EV) for att gora forvdrv av olika storlek
jamforbara. Dessa tvd dimensioner skapar tillsammans fOrutsittningar for att i analysen
applicera studiens teoretiska ramverk pd ett systematiskt sétt. Analysen kopplar samman
foretagens uttalade motiv med den faktiska PPA-strukturen i enlighet med RBV, VRIO- och
OLI-ramverket samt eventuella agentteoretiska incitament. P4 s sitt kan teorierna anvindas

for att tolka resultaten och jimfora dem med tidigare forskning.
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4.1. Fallurval och motivering

Studiens fallurval dr genomfort som ett mélstyrt urval, vilket enligt Tajik m.fl. (2024) innebér
att fallen véljs utifrdn sin teoretiska relevans for studiens frégestéillningar snarare &n
slumpmassigt. Mélet &r att vélja fall som pa ett varierat och innehallsrikt sétt belyser hur
tillgangar redovisas vid ett forvirv, och som mojliggér en meningsfull analytisk jamforelse.

Utifran studiens avgriansningar valdes fyra fall ut, vilka motiveras individuellt nedan.

Hexagons forvirv av Intergraph Corporation (2010): Detta ir studiens tydligaste exempel
pa hur forvirv kan anvidndas for strategisk fordndring. Forvérvet representerar Hexagons
medvetna rorelse frdn hardvara till kompletta mjukvaruldsningar, och kidnnetecknas av hoga
nivaer av goodwill 1 forvirvsanalysen (Hexagon, 2012). Fallet dr intressant for att undersoka
om den hoga kopeskillingen berodde pa mjukvarans virde eller om det fanns andra

redovisningsméssiga skél bakom den stora goodwillposten.

Ericssons forvirv av Vonage (2022): Detta forviarv erbjuder ett kontrasterande fall dér
Vonage kommunicerades som Ericssons mest strategiskt betydelsefulla forvarv ndgonsin, men
dnda resulterade i omfattande nedskrivningar (Ericsson, 2026). Fallet dr sarskilt intressant ur
ett agentteoretiskt perspektiv, dir frdgan om ledningens incitament och hanteringen av en

svarforsvarbar affar kan provas mot det empiriska materialet.

Sandviks forvirv av Varel International Energy Services Inc (2014): Till skillnad frén
mjukvarubolagen som studeras dr Varel ett traditionellt industribolag med fabriker och fysisk
produktion (Sandvik, 2014a). Detta fall har darfor valts som en kontrast, d& forutsattningarna
for forvarvsanalysen dr annorlunda jamfort med ovriga fall. Denna kontrast mojliggér en

diskussion om huruvida goodwilldominans &r branschspecifik eller ett bredare monster.

Gringes forvirv av Noranda Aluminum Holding Corporation (2016): Detta sista fall
tillfor ytterligare variation till fallstudien i och med Norandas ravarufokus (Grénges, 2016).
Till skillnad fran de 6vriga tre fallen priaglas forvarvet av materiella och direkt identifierbara

tillgdngar, med en betydligt ldgre andel goodwill.

4.2. Datainsamling

Studiens empiriska material bestar uteslutande av offentligt tillgdngliga dokument, vilket

sakerstiller att informationen &r tillgénglig for extern granskning och verifiering. Det priméara
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kéllmaterialet utgdérs av darsredovisningar och pressmeddelanden, hidmtade direkt frén

respektive bolags webbplats.

Arsredovisningarna anvinds pa tva sitt. For det forsta utgdr forvirvsanalyserna det
huvudsakliga underlaget for den kvantitativa studien, dédr fordelningen mellan goodwill,
identifierbara immateriella tillgdngar och materiella tillgdngar himtats och bearbetats. For det
andra anvédnds arsredovisningarnas VD-ord och strategiavsnitt som primirkéllor for den
kvalitativa textanalysen, dd den utgdr ledningens officiella kommunikation till aktiedgarna.
Pressmeddelanden frén forvarvstillfallet anvénds pa liknande sétt for att undersoka motiven till

de annonserade forvarven, innan de bokfordes.

For att mojliggora en réttvisande jamforelse mellan forvérv av olika storlek har kopeskillingens
fordelning mellan olika tillgdngar berdknats som andelar av forvérvets Enterprise Value (EV).
EV definieras som kopeskilling adderat med overtagna skulder, subtraherat med det forviarvade
bolagets likvida medel (Corporate Finance Institute, 2018). Genom att inkludera de dvertagna
skulderna och dra bort de likvida medel som omedelbart tillfaller koparen erbjuder EV en mer
rittvis bild av forvirvets verkliga ekonomiska virde. Varje tillgdngskategori uttrycks dérefter
som en procentandel av EV, vilket gor att andelarna av dem summerar till 100 procent och att
forvarven blir direkt jamforbara oavsett absolut storlek. Hur posterna fran varje forviarvs PPA

har kategoriserats och beréknats dterfinns som bilagor i slutet av rapporten.

I studiens analys av forvirvens utveckling har arsredovisningar granskats for forvéarvsaret samt
tre ar framéat. Genom att studera goodwillnoten har eventuella nedskrivningar identifierats, och
dartill har foretagets kommunikation kring hur forviarven fallit ut analyserats. For att
mdjliggora en jimforelse av prestation over tid har dven relevanta nyckeltal utifran respektive

forvarv hamtats och stillts 1 relation till forvarvsaret som baslinje.

4.3. Metodkritik

En central begrinsning i studien &r att analysen av ledningens motiv uteslutande bygger pa
externt kommunicerat material. Arsredovisningar och pressmeddelanden dr upprittade i ett
kommunikativt syfte och speglar till viss del vad ledningen viéljer att lyfta fram, snarare &n en
fullstindig bild av de faktiska beslutskriterierna. Det dr ddirmed inte mgjligt att med sékerhet

avgora om det som kommuniceras helt speglar de verkliga motiven bakom forvirvet. Denna
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begransning dr dock i sig relevant for studien, eftersom det ar just denna kommunikation som
aktiedgare och investerare har tillgang till och som ddrmed formar deras uppfattning om

forvarvet.

En annan begrinsning ror generaliserbarhet. Som studiens forskningsdesign beskriver s& gor
den inte ansprék pa statistisk generaliserbarhet. Fyra fall &r inte tillrackligt for att dra slutsatser
om svenska borsbolags forvirv i stort. Malet ar i stéllet vad Yin (2018) kallar for analytisk
generalisering. Det innebaér att studiens resultat inte ska ses som ett genomsnitt for alla foretag,
utan som insikter och monster som kan vara giltiga dven for andra liknande fall. Genom att
studera forvarv fran olika branscher med olika strategier 6kas mojligheten att dra slutsatser

som &r relevanta utanfor just dessa fyra exempel.

Ytterligare en aspekt som bor adresseras &dr studiens normalisering av PPA-utfallet mot
Enterprise Value (EV). I studien berdknas EV som kopeskillingen plus samtliga 6vertagna
skulder, rintebdarande som icke-rantebiarande, minus kassa och likvida medel. Skélet till detta
ar att tillgangsandelarna vid varje forvarv ska summera till 100 procent, vilket gor fallen
jamforbara. Dock medfor det vissa konsekvenser, dd en del av litteraturen normaliserar
goodwill mot kopeskillingen, eller endast inkluderar rintebiarande skulder vid berékningen av
EV, som i rapporten fran Stout (2025). Pa grund av detta undervérderas andelen materiella
tillgdngar, identifierbara immateriella tillgdngar och goodwill i jimforelse med ett branschsnitt.
Detta ér till viss del problematiskt, men det bor samtidigt betonas att det viktigaste for studien
ar huruvida goodwillandelen &r oproportionerligt stor i forhédllande till de resurser som

kommunicerats som motiv till forvarvet, snarare dn andra forvarv.

Slutligen bor dven uppfoljningsperiodens lingd pa tre &r ndmnas som en begransning vid
beddomningen av forvarvens utfall. Som Feldman & Hernandez (2022) och Healy m.fl. (1992)
visar realiseras ofta synergier med viss fordrojning, vilket innebér att tre &r kan vara
otillrackligt for att fullt ut bedoma om ett forviarv skapat det vdrde som utlovades.
Resultatforéndringar och goodwillutveckling bor dérfor tolkas som tidiga indikationer snarare
an slutgiltiga métt pa forvarvets framgéng. Dértill bor det noteras att forvarven genomfordes
under olika makroekonomiska forhdllandena och att valutaeffekter samt bolagens tidigare
forvarvserfarenhet inte beaktas i studien, faktorer som kan ha paverkat sdvil PPA-processens

utformning som de uppfoljda fallen.
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5. Resultat

I detta avsnitt presenteras det empiriska materialet fran de fyra forvirv som utgdr rapportens
fallstudie. Varje fall ar strukturerat efter forvarvskontext, strategisk malbild, PPA-analys,
ledningens ersittningsstruktur samt uppfoljning och utfall. Genom denna struktur skapas

forutsittningar for att i efterfoljande analys systematiskt kunna jaimfora respektive fall.

5.1. Hexagons forvirv av Intergraph

Hexagon AB édr en global métteknikkoncern med séte 1 Stockholm som vid tidpunkten for
forvarvet av Intergraph &r 2010 befann sig 1 en omfattande expansionsfas (Hexagon, 2011).
Bolaget hade under det foregdende decenniet ldmnat sin bakgrund som en diversifierad
industrikoncern for att i stéllet renodla verksamheten mot métteknik och precisionsteknologi.
Ett avgorande steg i denna utveckling var forvérvet av schweiziska Leica Geosystems ar 2005,
vilket etablerade Hexagon som en global aktér inom positionsmédtning. Vid tidpunkten for
Intergraph-affaren var Hexagons uttalade ambition att inte bara leverera hardvara och sensorer,
utan att bli en vérldsledande leverantdr av kompletta tekniska 16sningar dér mjukvaran spelade

en allt viktigare roll for att presentera och analysera information for slutanvindaren.

Den 7 juli 2010 annonserade Hexagon forvérvet av det amerikanska bolaget Intergraph
Corporation, en av de mest etablerade aktoérerna inom mjukvaruldsningar for visualisering och
bearbetning av komplexa dataméngder (Hexagon, 2010). Intergraph var vid forvarvstillféllet
en mogen organisation med omkring 4 000 anstédllda och verksamhet i 6ver 34 lander, dar USA
utgjorde den enskilt viktigaste marknaden. Denna affar markerade Hexagons hittills storsta
strategiska satsning pd mjukvarusidan och kopeskillingen uppgick till 2 125 MUSD, vilket
motsvarade ungefér 15 miljarder kronor vid affarens slutférande 1 oktober samma ar (Hexagon,

2011).

5.1.1. Strategisk méilbild

Den strategiska logiken bakom forvérvet av Intergraph var att transformera Hexagon frén en
hardvaruleverantor till en leverantdr av heltickande tekniska losningar (Hexagon, 2011).
Genom att integrera Intergraphs mjukvara med sina egna sensorer syftade Hexagon till att
kontrollera hela vérdekedjan, frén datainsamling till visualisering. Hexagons VD Ola Rollén
betonade att detta var ett naturligt nésta steg for att kunna skapa unika 16sningar dar mitdata

och designunderlag stimmer dverens med verkligheten (Hexagon, 2011).
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Utover forvirvets tekniska synergier var expansionen pd den amerikanska marknaden ett
centralt motiv. Intergraph beskrevs som en vig in till strategiskt viktiga sektorer 1 USA, sdsom
energi, offentlig sdkerhet och infrastruktur (Hexagon, 2010). I samband med affiren
kommunicerade dven Hexagon tydliga finansiella mal med forvéntningen att forvérvet skulle

generera arliga synergieffekter pd 70 MUSD och 6kande fran och med 2013.

I kommunikationen lyftes Intergraphs unika mjukvarukompetens och globala marknads-
position fram som de viktigaste resurserna (Hexagon, 2010). Ledningen anvidnde en
resursbaserad logik dir man argumenterade for att forvirvet av dessa svarimiterade tillgdngar
skulle ge koncernen en betydande och varaktig konkurrensfordel. Denna malbild lade grunden

for den hoga varderingen och den efterfoljande fordelningen av kdpeskillingen.

5.1.2. Ledningens ersattningsstruktur

Enligt &rsredovisningen 2010 uppgick Hexagons VD Ola Rolléns grundlén till 10 500 TSEK,
med en rorlig ersittning om 6 982 TSEK, vilket motsvarar 67 procent av grundlonen (Hexagon,
2011). Den rorliga ersittningen baserades pd koncernens lonsamhet generellt, utan ndgra
specificerade resultatmal kopplade till enskilda nyckeltal. Det bor noteras att Rollén, liksom
ovriga ledande befattningshavare, frivilligt avstod fran rorlig erséttning under 2009 1 samband
med ett kostnadsbesparingsprogram. Utdver den rorliga ersdttningen fanns dédremot ett
teckningsoptionsprogram infért 2007, dar 1 391 000 optioner fordelats till cirka 80 ledande
befattningshavare och nyckelpersoner, diribland VD Ola Rollén.
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5.1.3. PPA-analys

Tabell 1. PPA-analys av Hexagons forvirv av Intergraph

Post Virde (MSEK) Andel av EV (%)
Enterprise Value 18 967 100 %
Materiella anldggningstillgangar 914 4,8 %
Identifierbara immateriella tillgdngar 4244 22,4 %
Goodwill 11935 62,9 %
Ovriga tillgangar 1874 9,9 %

Not. Killa: Hexagon, Arsredovisning 2010, not 11. Egna beriikningar.

De identifierbara tillgdngarna 1 forvdrvet domineras av immateriella virden. Enligt
forvarvsanalysen utgor de identifierbara immateriella tillgdngarna ca 22 procent av forvarvets
EV och specificeras i drsredovisningen som varumirken, patent samt ovriga immateriella
tillgangar. De materiella tillgdngarna, sasom fysiska anldggningar och utrustning, uppgar
endast till 5 procent, vilket understryker att forvérvet i hogsta grad dr mjukvarudrivet och inte
baserat pa fysisk produktionskapacitet. Den resterande posten om cirka 10 procent avser ovriga

tillgangar sdsom kundfordringar och varulager.

Den enskilt storsta posten i forvarvsanalysen dr goodwill, som utgor 63 procent av forvirvets
EV. Hexagon motiverar denna post med att den representerar framtida synergier, Intergraphs
marknadsledande position och det forvirvade humankapitalet (Hexagon, 2011). Eftersom
goodwill enligt gillande redovisningsregler (IFRS 3) inte skrivs av l6pande, innebar denna
fordelning att en betydande majoritet av anskaffningsvérdet inte kommer att belasta
koncernens framtida rorelseresultat genom systematiska avskrivningar, utan i stillet provas for

nedskrivningsbehov.

5.1.4. Uppfoljning och utfall

Under det forsta aret efter forvarvet rapporterade Hexagon en rérelsemarginal om 20,2 procent,
vilket innebar att bolaget nédde sitt finansiella mal om 20 procent, som satts redan 2007
(Hexagon, 2012). I arsredovisningen for 2011 beskriver VD Ola Rollén hur kombinationen av

Intergraphs mjukvaruplattformar och Hexagons sensorer redan borjat generera nya
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produktkoncept. I samband med forvirvet genomfordes en nedskrivning om 53,2 MEUR
avseende utvecklingskostnader for 6verlappande teknologier, medan goodwillen hénforlig till
Intergraph ldmnades ofordndrad efter att nedskrivningsprovningen inte pévisat nagot

nedskrivningsbehov (Hexagon, 2012).

Tre ar efter forvdrvet uppgick rorelsemarginalen till 21 procent och omséttningen hade vuxit
till cirka 2 400 MEUR, fran cirka 1 500 MEUR 2010 (Hexagon, 2014). I &rsredovisningen
kommunicerades att intdktssynergier forvantades bidra med 100-200 MEUR, och nya enheter
hade skapats inom bolaget for att styra forvérvets synergimdjligheter mellan koncernens olika
affirsomraden. Det ursprungliga synergiloftet om 70 MUSD per ar fran och med 2013
omndamns inte explicit i arsredovisningen for 2013, vilket forsvarar en direkt utvirdering av

detta specifika mal. Ddremot genomfordes inte ndgon goodwillnedskrivning detta ar heller.

5.2. Ericssons forviarv av Vonage

Telefonaktiebolaget LM Ericsson &r ett multinationellt telekommunikationsbolag med
verksamhet 1 6ver 180 ldnder och sdte i Stockholm (Ericsson, 2023). Koncernen &r primért
verksam inom marknaderna for mobilnitsutrustning och mjukvara for telekommunikations-
operatdrer och hade vid forvirvstidpunkten en stark marknadsposition inom 5G-infrastruktur.
Trots det hade Ericsson under en ldngre tid sokt nya intdktsstrommar utanfér den mogna och
prispressade telekomutrustningsmarknaden, och kommunicerade 5G som en plattform for en

ny typ av affarsmdjligheter bortom traditionell utrustningsforséljning (Ericsson, 2021).

Den 22 november 2021 offentliggjordes forviarvet av det amerikanska bolaget Vonage
Holdings Corp., en av de ledande aktorerna inom molnbaserad kommunikation (Ericsson,
2021). Vonage tillhandaholl vid forvarvstillféllet tjinster inom Communications Platform as a
Service (CPaaS), Unified Communications as a Service (UCaaS) och Contact Center as a
Service (CCaaS), med en etablerad kundbas om 120 000 f6retag och ett ekosystem av mer én

en miljon registrerade programutvecklare (Ericsson, 2023).

Forviarvet var vid annonseringstillfillet det enskilt storsta i Ericssons historia och
kopeskillingen uppgick till 6,2 miljarder USD, vilket motsvarade ungefar 53,3 miljarder SEK

vid transaktionens slutférande i juli 2022 (Ericsson, 2023). Utover kopeskillingen aterbetalade
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Ericsson omedelbart Vonages befintliga skuld om 0,6 miljarder USD. Saledes uppgick den
totala kassapaverkan till foljd av forvarvet till 57,2 miljarder SEK.

5.2.1. Strategisk malbild

Det strategiska mélet bakom forvirvet av Vonage var att transformera Ericsson fran en
leverantor av natverksutrustning till ett nétplattformsbolag, med forméga att generera intékter
fran 5G-nidtens kapacitet pa nya sitt (Ericsson, 2021). Forvdrvet motiverades av tre
identifierade kédrnresurser som kommunicerades 1 ledningens strategiska motivering (Ericsson,
2023). Den forsta var Vonages egenutvecklade CPaaS-plattform och den underliggande
tekniken for nat-API:er. Dessa beskrevs som viktiga byggstenar i Ericssons ambition om att
Oppna upp och silja avancerade nitverksfunktioner till foretag pé ett enklare och mer effektivt
sitt dn tidigare. Den andra resursen var ekosystemet av mer dn en miljon registrerade
programutvecklare som redan anvinde Vonages system. Det bedomdes utgdra en unik och
svarimiterad tillgang vilken mojliggjorde en helt ny kategori av nitverkstjanster. Den tredje
resursen var Vonages 120 000 befintliga foretagskunder, som gav omedelbar marknadstillgang
i USA samt goda mojligheter att sélja fler produkter till redan befintliga kunder, sa kallad

korsforsaljning.

5.2.2. Ledningens ersittningsstruktur

Erséttningsstrukturen for Ericssons VD Borje Ekholm bestod vid forvérvstillféllet av en fast
ersittning, en ettérig rorlig erséttning och en flerarig rorlig erséttning (Ericsson, 2022). Den
ettariga ersittningen baserades pa bolagets finansiella resultat uttryckt i KPI:er avseende
rorelsemarginal, avkastning pa investeringar och kassagenerering. Den flerariga ersittningen
kopplades till bolagets resultat och aktiekursutveckling och bestod av optioner. Under 2021
uppgick den rorliga erséttningen till 201 procent av den fasta grundersittningen, dar samtlig

rorlig erséttning klassades som flerdrig.
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5.2.3. PPA-analys

Tabell 2. PPA-analys av Ericssons forvdrv av Vonage

Post Virde (MSEK) Andel av EV (%)
Enterprise Value 70 713 100,0 %
Materiella anldggningstillgangar 186 0,3 %
Identifierbara immateriella tillgangar 23 554 33,3%
Goodwill 41296 58,4 %
Ovriga tillgangar 5677 8,0 %

Not. Killa: Ericsson, Arsredovisning 2022, not E2. Egna beriikningar.

Den identifierbara immateriella posten om 23,6 miljarder som stod for 33,3 procent av
forvirvets EV dominerades av kundrelationer. Dessa virderades till 18,8 miljarder med en
avskrivningstid om sju till tio ar (Ericsson, 2023). Materiella anlaggningstillgangar utgdr en
forsumbar andel om 0,3 procent, vilket understryker att forvarvet till sin natur dr immateriellt
och mjukvarudrivet. Den enskilt storsta posten &dr goodwill om 41,3 miljarder SEK,
motsvarande 58,4 procent av forviarvets EV. Ericsson motiverar i PPA-noten att
goodwillposten representerar framtida kunder, teknik och synergier och forvintas inte vara
skatteméssigt avdragsgill. Vidare beskrivs de immateriella tillgdngarna huvudsakligen besta av
kundrelationer. Resterande del av EV som tillskrivs 6vriga tillgangar ar frimst bestaende av

nyttjanderdtter, uppskjuten skatt och kundfordringar, och svarar for 8 procent av EV.

Av de tre resurser som kommunicerades som forvérvslogikens strategiska grund har enbart
kundrelationerna identifierats och virderats separat i forvérvsanalysen. Plattformstekniken och
ekosystemet av programutvecklare, vilka i ledningens strategiska kommunikation framholls
som de primira motiven for forvarvet, ingar i goodwillposten under den samlade beskrivningen

”framtida kunder, tekniker och synergier.”

5.2.4. Uppfoljning och utfall
Under de tre ar som foljde pa forvirvet avvek utfallet markant frén de forvintningar som
kommunicerades vid annonseringstillfillet, och Ericsson genomforde en serie av strukturella

fordndringar 1 sin hantering av Vonage.
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Pé finansiell niva praglades perioden av omfattande nedskrivningar (Ericsson, 2026). I
arsredovisningen 2023 genomforde Ericsson en goodwillnedskrivning om 31,9 miljarder SEK
kopplade till Vonage, motsvarande 50 procent av det samlade beloppet for goodwill och
immateriella tillgdngar. Nedskrivningen motiverades av ett forsdmrat ekonomiskt ldge med
stigande rintor och forindrad efterfrigan frin kunder. Ar 2024 genomfordes ytterligare
nedskrivningar om 15,3 miljarder SEK till f6ljd av en strategiomldggning. Sammantaget
uppgar de ackumulerade nedskrivningarna till 47,2 miljarder SEK, och den goodwill som vid
forvarvet allokerats till Vonage om 42,3 miljarder SEK hade vid utgangen av 2025 reducerats

till 9,1 miljarder SEK.

Parallellt med nedskrivningarna reviderade Ericsson sin strategi for Vonages verksamhet. |
januari 2024 genomfordes ett ledningsbyte, dir Ericssons Senior Vice President Niklas
Heuveldop utségs till ny chef for affirsomradet Global Network Platform och VD f6r Vonage
(Ericsson, 2024). Strategiomldggningen innebar ett 6kat fokus péd produkter och geografiska

omraden med hdgre marginaler (Ericsson, 2025).

Enterprisesegmentets nettoomsittning, vilken till stor del speglar Vonages verksamhet under
affarsomradet Global Communications Platform, uppgick till 25,7 miljarder SEK ar 2023 och
foll dérefter till 24,9 miljarder SEK ar 2024 och 21,1 miljarder SEK ar 2025, en nedgdng om
18 procent fran toppnivan (Ericsson, 2026). Segmentets justerade EBITA-marginal var negativ
under samtliga ar fram till 2025, med -12,0 procent ar 2023 och -16,0 procent ar 2024
(Ericsson, 2025). Ar 2025 uppgick den till 22,3 procent, ett resultat som dock inkluderar en
realisationsvinst om 7,6 miljarder SEK fran avyttringen av dotterbolaget Inconectiv (Ericsson,

2026).

5.3. Sandviks forvirv av Varel

Sandvik AB dr en global industrikoncern med verksamhet inom verktyg, gruvteknik och
materialteknik (Sandvik, 2014b). Koncernens strategiska inriktning byggde pa att leverera
hogteknologiska produkter for att forbéttra kunders produktivitet, med innovation som den
priméra tillvixtdrivaren. Sedan 2011 hade Sandvik genomfort ett centraliseringsarbete i syfte
att effektivisera forskning, utveckling och resursanvandning, och verksamheten hade under
denna period utvidgats till fler affirsomraden. Under 2013 fattade koncernen beslut om att

prioritera tillvixt, och mot denna bakgrund inleddes forvérvsprocessen.
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Den 7 januari 2014 annonserade Sandvik forvdrvet av det amerikanska bolaget Varel
International Energy Services Inc., en ledande leverantor av borrkronor (Sandvik, 2014b).
Varel var vid forvérvstillfdllet en etablerad organisation med cirka 1 300 anstéllda och
redovisade omséttning pa 2 200 miljoner SEK under 2013 (Sandvik, 2015). Forvarvet innebar
en betydande utdkning av Sandviks amerikanska verksamhet, motsvarande ungefér 25 procent
fler anstillda 1 regionen. Kopeskillingen uppgick till 2 952 MSEK, medan forvérvets EV
uppgick till 6 194 MSEK, motsvarande 6,6 procent av Sandviks totala tillgdngar vid

forvarvstillfallet.

5.3.1. Strategisk méalbild

Den strategiska logiken bakom forvérvet av Varel var att etablera Sandvik inom olje- och
gassektorn, ett segment som bedomdes erbjuda attraktiv tillvéxtpotential (Sandvik, 2014b).
Genom att fa tillgdng till Varels starka marknadsposition inom borrldsningar syftade Sandvik
till att accelerera tillvixten inom ett verksamhetsomrade som ansdgs ligga i linje med
koncernens ldngsiktiga expansionsmal. Forvérvet bedomdes ocksd mojliggora en overforing
av Sandviks befintliga kompetens inom material- och skirteknik till Varels produktutveckling,

och ddrmed skapa ett mervirde som ingen av parterna kunde dstadkomma var for sig.

Utover den branschstrategiska motiveringen utgjorde den amerikanska marknadens strategiska
betydelse ett centralt motiv (Sandvik, 2015). USA stod redan vid forvérvstillfallet for over 15
procent av koncernens totala intdkter, och Varel beskrevs som en plattform for fortsatt
expansion till energisektorn i regionen. I kommunikationen framholls Varels marknadsledande
position och specialiserade kompetens inom borrteknik som de viktigaste forvirvade
resurserna (Sandvik, 2014a). Det starka kunderbjudandet och de etablerade kundrelationerna
inom olje- och gasindustrin ansags ocksd som vérdefulla tillgdngar som skulle ge Sandvik en

varaktig konkurrensfordel pd marknaden.

5.3.2. Ledningens ersittningsstruktur

Ersittningsstrukturen for Sandviks VD, Olof Faxander, bestod av tvd delar: en fast grundlon
och en rorlig prestationsbaserad 16n, som maximalt kunde uppga till 75 procent av grundlénen
(Sandvik, 2015). Den rorliga delen bestdmdes utifrdn uppfyllelsen av foretagets KPI:er, vilka
vid tidpunkten for forvarvet utgjordes av tillvixt, avkastning pa sysselsatt kapital, nettoskuld
samt utdelningskvot. Utover detta omfattades den verkstillande direktoren, tillsammans med

ett antal 6vriga anstéllda, av ett LTI-program (Long-Term Incentive) som gav ritt till optioner
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konverterbara till aktier inom tre till fem ar. Under 2014 uppgick den rorliga 16nen till totalt 39

procent av den fasta grundlonen, vilket var visentligt under det avtalade taket.

5.3.3. PPA-analys

Tabell 3. PPA-analys av Sandviks forvirv av Varel

Post Virde (MSEK) Andel av EV (%)
Enterprise Value 6 194 100,0 %
Materiella anldggningstillgangar 291 4,7 %
Identifierbara immateriella tillgdngar 1929 31,1 %
Goodwill 2439 39,4 %
Ovriga tillgdngar 1535 24,8 %

Not. Killa: Sandvik, Arsredovisning 2014, not 32. Egna berikningar.

De identifierbara tillgdngarna i forvirvet domineras av immateriella vérden, vilket &r
karakteristiskt for forvirv dar marknadsledarskap och specialiserad kompetens utgér de
primdra tillgdngarna. Goodwill och identifierbara immateriella tillgdngar uppgir sammantaget
till drygt 70 procent av forvérvets EV, varav goodwill ensamt svarar for 39 procent. De
materiella anldggningstillgdngarna uppgér till endast 4,7 procent, vilket trots Varels
produktionsinriktning understryker att det dr de immateriella resurserna som driver

vérderingen.

De identifierbara immateriella anldggningstillgdngarna uppgar till 1 929 MSEK och utgdr den
nést storsta posten i1 forvirvsanalysen efter goodwill. Merparten av dessa avser patent, licenser
och varumairken, vilket aterspeglar Varels teknologiska position och starka varumérke inom
borrteknik (Sandvik, 2015). Resterande del av identifierbara immateriella tillgdngar hanfors
till kundrelationer och liknande poster. Goodwillposten motiveras i arsredovisningen frimst av
forvantade synergieffekter till f6ljd av forvdrvet. Under Gvriga tillgdngar ingér finansiella
anldggningstillgdngar, varulager och kortfristiga fordringar, vilka tillsammans utgér 24,8

procent av foretagets EV.
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5.3.4. Uppfoljning och utfall

Ett ar efter forvarvet (2015) hade intékterna fran den amerikanska marknaden gatt fran 12 814
MSEK till 13 598 MSEK, en 6kning pa 784 MSEK (Sandvik, 2016). Samtidigt rapporterades
en orderingangsminskning om 8 procent, hanforlig till det fallande oljepriset under perioden.
Varel integrerades i1 affirsomradet Sandvik Venture, dir forviarvet omorganiserades under
bendmningen Drilling and Completion (Sandvik, 2015). Samtidigt togs VD-posten for Sandvik
Ventures over av Varels tidigare VD. Det fallande oljepriset under perioden fick dérefter direkt

paverkan pa verksamheten och bidrog till att Sandviken Ventures justerade rorelseresultat

forsamrades med 40 procent till 579 MSEK.

Tre ér efter forvdrvet (2017) hade den totala amerikanska verksamhetens intdkter 6kat med 1
103 MSEK jamfort med forvarvstillféllet (Sandvik, 2018). Under 2016 hade Varel forflyttats
till Sandvik Mining and Rock Technology, ett affirsomride som upplevde en markant
forbattring under aret. Omradets rorelseresultat uppnadde 5 743 MSEK och omséttningen
motsvarade 40% av koncernens totala intikter. Varel lyftes ddremot fortsatt fram som ett
produktomrade med otillfredsstidllande 16nsamhet i behov av forbéttringsatgirder, vilket
medfor att forbittringarna 1 divisionen inte direkt kan tillskrivas forvérvet. Sett till organisk
tillvixt redovisade hela koncernen negativa tal under de tva efterfoljande aren av forvérvet, for
att sedan 6ka med 10 procent under 2017. Samtidigt forbattrades koncernens avkastning pa
sysselsatt kapital med 11,3 procentenheter fran 2013 till 2017, frén en ursprunglig nivé pa 12,6
procent, vilket indikerar att forbéttringen drevs av andra faktorer @n Varels tillvaxt. Varels
svaga operativa utfall &terspeglades inte i ndgon nedskrivning av goodwill, och de
nedskrivningar av andra tillgangar som genomfordes under perioden var av icke-vésentlig

storlek.

5.4. Gringes forvirv av Noranda Aluminum

Grénges ar ett foretag verksamt inom aluminiumsektorn med en specialisering mot valsade
aluminiumprodukter (Grénges, u.d.). Verksamheten spéanner frén produktion och forsiljning
till support och kunddriven utveckling. Grianges agerar fraimst pd marknader i USA, Europa
och Asien med totalt sex produktionsanléggningar pa dessa kontinenter. Under perioden 2016—
2020 presenterade Grianges mal och strategier for att ar 2020 ha uppnétt en utvecklad och stirkt

position globalt inom virmevéxlardetaljer i aluminium (Gringes, 2017). Delar av strategin
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bestod av att 6ka ndrvaron pd marknaden genom strukturell expansion. Dédrav kom foretaget

Noranda Aluminum Holding Corporations in i bilden.

Den 14 juni 2016 meddelade Grénges i1 ett pressmeddelande att fOretaget natt en
overenskommelse om forvarv av Norandas verksamhet avseende valsad aluminium (Gringes,
2016). Noranda &dr verksamma pa den nordamerikanska marknaden och tillverkar likt Granges
aluminiumprodukter. Diremot har bolaget en nisch inom detaljer till luftkonditionering,
transformatorer och matforpackningar. Diarmed gar forvédrvet hand i hand med Gringes
malséttningar fram till 2020 om tillvdxt inom marknaden for virmevéxlardetaljer. Kapaciteten
hos det forvérvade bolaget uppgick till cirka 180 kiloton per &r och vid tiden for forvérvet var
antalet anstéllda 550. Kopeskillingen uppgick till 305 MUSD, eller 2,58 miljarder SEK {or fullt
dgande 1 bolaget (Gringes, 2017).

5.4.1. Strategisk méalbild

Genom forvérvet av Noranda skulle Gringes marknadsposition i Nordamerika bli starkare
(Gringes, 2016). Grianges motiverar vidare att forvirvet kommer hjélpa foretaget mot mélet att
bli en global leverantdr med en balanserad verksamhet. Norandas starka marknadsposition och
nisch inom HVACR-marknaden (Heating, Ventilation, Air Conditioning, and Refrigeration)
kompletterade Grianges befintliga portfolj och stodde maélséttningen om att dominera
marknaden for varmevéxlarkomponenter (Granges, 2017). Dessutom tillkommer flertalet
strategiska fordelar med forvarvet vad avser produktionskedjan. Noranda dgde en fullstindig
produktionskedja som Granges direkt kunde ta 6ver utan omedelbart behov av omedelbara eller

omfattande investeringar.

Vad géller marknadstillgdng forvintades Granges ta Over Norandas befintliga kundkontakter i
Nordamerika, vilket bedomdes ge tillgang till angrinsande marknadsnischer utdver de redan
etablerade (Grianges, 2017). Forvérvet berdknades dartill stirka Gréanges diversifiering i
produktportfdljen men ocksa den dvergripande stillningen pa marknaden for valsat aluminium.
Forvérvet forviantades generera en dubblerad forsédljningsvolym (Grénges, 2016). Detta med
en storlek pa total forséljningsvolym pa 336 kiloton, dir kunder i Nordamerika vintades std for
59 procent av forséljningen, 22 procent i Asien och 19 procent i Europa. Det redovisades ocksa

en positiv forvintan pa Gréanges resultat per aktie ett ar efter genomfort forvarv.
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5.4.2. Ledningens ersattningsstruktur

Inom Gringes fanns under tidpunkten for forvirvet ett incitamentsprogram som reglerade
ersdttningen for bolagets VD och andra styrelseledaméter (Grianges, 2017). VD {6r Grianges,
Johan Menckel, erholl ar 2016 en grundlon om 4,5 MSEK med ett kortsiktigt incitaments-
program (STI) om 2,7 MSEK. Detta motsvarade 60 procent av grundlonen, vilket var precis
vad programmet tillét. Till detta tillkom det langsiktiga incitamentsprogrammet (LTI) som lade
till ytterligare 1,9 MSEK i ersittning. Efter pension och dvriga forméner sdsom bilférmén och
sjukforsikring resulterade detta i en total ersdttning om 10,8 MSEK, varav 4 MSEK var rorlig.
Utfallet for incitamentsprogrammet avgors framst av finansiella nyckeltal for koncernen som

justerat rorelseresultat och kassaflode i kombination med individuella malsattningar.

5.4.3. PPA-analys

Tabell 4. PPA-analys av Gringes forvdrv av Noranda

Post Virde (MSEK) Andel av EV (%)

Enterprise Value 2989 100 %
Materiella anldggningstillgangar 1673 56,0 %
Identifierbara immateriella tillgdngar 196 6,6 %
Goodwill 331 11,1 %
Ovriga tillgangar 789 26,4 %

Not. Killa: Griinges, Arsredovisning 2016, not 29. Egna beriikningar.

Av de redovisade siffrorna framgar att merparten av EV bestod av materiella
anldggningstillgangar, cirka 56,0 procent av vérdet (Gringes, 2017). Detta dterspeglar de tre
produktionsanldggningarna 1 Huntingdon (Tennessee), Salisbury (North Carolina) och
Newport (Arkansas), vilka utgjorde kirnan i det kommunicerade forvirvsargumentet (Gringes,
2016). Sett till de immateriella tillgdngarna s& stod de endast for 6,6 procent av virdet och
tillskrevs Norandas organisation som var erfaren samt hade stabila och etablerade

kundrelationer.

Mingden goodwill i forvirvet dr storre dn de immateriella tillgdngarna och ligger pd 11,1
procent (Gréanges, 2017). Detta motiveras bland annat av tillgdngen till bdde de nord- och

sydamerikanska marknaderna, men ocks4 till de synergieffekter som forvintas uppsta genom
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en gemensam distribution i Nordamerika genom koncernens alla bolag. Resterande andel av
EV tillskrivs 6vriga tillgangar och stér for 26,4 procent. Dessa innefattar lang- och kortfristiga

fordringar, avsittningar och varulager.

5.4.4. Uppfoljning och utfall

Under affarsaret 2017 framgér det att forviarvet av Noranda resulterade 1 att Nord- och
Sydamerika blev Gringes storsta marknad sett till forséljningsvolym (Grénges, 2018). Utfallet
var en andel pa 59 procent av den totala volymen med en total forsdljningsvolym pa 373
kiloton, en markant 6kning frén fjolarets 239 kiloton. Det hér 6versteg &ven Gringes prognos
vid forvarvstillfallet dar malséttningen var en volym pa 336 kiloton per ar (Grianges, 2017).
Detta parallellt med att Granges organiska tillvéixt landade pa 4,6 procent (Gringes, 2018). Det
justerade rorelseresultatet ett ar efter forvarv var 933 MSEK, vilket motsvarade en tillvixt pa
35,5 procent och en rorelsemarginal om 8,2 procent. Avkastningen pa sysselsatt kapital
minskade med 0,8 procentenheter till 16,7 procent, vilket Grianges motiverar som ett direkt
resultat av forvdrvet av Noranda. Det extra sysselsatta kapitalet som forvirvet medforde
kompenserades av ett Okat rorelseresultat, vilket gjorde att Gringes fortsatt uppfyllde

malsittningen om en avkastning pa sysselsatt kapital mellan 15-20 procent.

Vid nedskrivningsprovningen som utfordes 2017 fann Gringes vid analys av kassafloden att
inga nedskrivningsbehov existerade (Grianges, 2018). Detta baserades pa antaganden om rimlig
tillvixttakt samt diskonteringsrinta vilket Grianges sjélva bedomer ge analysen fallhdjder kring
de virden som berdknats. Didremot bedomer fOretaget att inga fordndringar gillande
antaganden forviantas medfora nedskrivning av goodwill vilket indikerar en rittvis véirdering
av forvirvet ett r senare. I samma process beslutades det att de kundrelationer som uppstatt

som direkt f6ljd av forvarvet skulle skrivas av linjért under 20 ars tid.

Tre ar efter forvarvet (2019) hade forséljningsvolymen minskat till 347,3 kiloton, en reduktion
pa 6,9 procent frén 2017 (Grénges, 2020). Detta forklaras som en kombination av en ddmpad
efterfragan hos slutmarknaderna samt minskade lagervolymer i Europa och Amerika. Det
justerade rorelseresultatet for 2019 landade pd 866 MSEK med en marginal pd 7,2 procent.
Resultatet innebar en minskning med 7,2 procent fran 2017. Detta samtidigt som
utbyggnationen av de forvirvade anldggningarna frdn Noranda fardigstillts och satts i drift.
Detta menar Gringes ska kunna o0ka volymen med 40 kiloton per ar. I Gvrigt fortsatte
kundrelationerna att skrivas av linjart samtidigt som nedskrivningsprovningen av goodwill

fortsatt inte visat behov av nedskrivning.
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6. Analys

Tabell 5 nedan ger en samlad 6verblick av de fyra forviarven och fungerar som utgdngspunkt
for den efterfoljande analysen. Fallens variation ldngs dimensionerna forvirvstyp,
goodwillandel och eventuella nedskrivningar mdjliggor en systematisk jamforelse som stracker
sig bortom de enskilda fallen. I stillet for att analysera varje fall separat struktureras analysen
utifran fem teman: O6verensstimmelsen mellan kommunicerat motiv och forvirvets PPA,
forvarvslogikens forankring i RBV och VRIO-ramverket, OLI-ramverket som forklaring till
resursfordelningen, agentteoretiska incitamentmonster, samt forvirvstypen som forklarings-

variabel.

Tabell 5. Oversikt av fallstudien

Goodwill-
Forvirv Typ av forvirv Kommunicerat motiv Goodwill (%) nedskrivning
(mdr SEK)
Hexagon — Teknologi,
Intergraph Mjukvara mjukvarukompetens, 63% -
(2010) marknadsposition
Ericsson — Mjukvara / CPaaS-plattform,
utvecklarekosystem, 58% 47,2
Vonage (2022) CPaaS .
kundrelationer
. Marknadsposition,
(Sza(l)l ld Z)lk ~ Varel Industri / energi  borrteknik, 39% -
kundrelationer
Griinges — Ravara / Produktlor}skaopacnet,
. marknadstillgang, 11% -
Noranda (2016) aluminium .
kundrelationer

Not. Goodwill (%) avser andel goodwill av forvirvets EV; goodwillnedskrivning avser
nedskrivningar direkt hinforliga till forvarvet inom 3 ar.

6.1. Kommunicerat motiv och faktisk redovisning

En grundldggande fraga 1 studien &r huruvida det som ledningarna kommunicerar som motiv
for sina forvérv faktiskt aterfinns i hur kopeskillingen fordelas. Graden av dverensstimmelse
varierar patagligt bland de fyra fallen, och variationen tycks framfor allt bero pa vilken typ av

tillgdngar ledningen beskriver som forvérvets kirna.

Gringes forvarv av Noranda utgor det tydligaste exemplet pa ett forvarv dar kommunikation

och redovisning &r forenliga. Den strategiska kommunikationen lyfte fram produktions-
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anldggningar, en fullt integrerad produktionskedja och en etablerad marknadsposition som de
centrala forvarvsmotiven. Eftersom produktionsanldggningar och etablerade kundrelationer
uppfyller IFRS 3:s avskiljbarhetskrav kan de vérderas separat, vilket direkt aterspeglas i att
materiella anldggningstillgdngar utgdr 56 procent av forvirvets EV och goodwillandelen
stannar pa 11 procent. Sett till Stouts branschsnitt for materialsektorn om 33 procent av EV dr
ddarmed goodwillandelen patagligt lag, vilket ytterligare bekriftar att forvarvslogiken i detta
fall 1 hog grad vilade pd identifierbara och konkreta resurser snarare &n svérvdrderade
immateriella virden. I Gringes fall stimmer ddrmed PPA-strukturen vél 6verens med den
kommunicerade forvirvslogiken, vilket skiljer sig markant frdn de mjukvarubaserade

forvirven dér centrala motiv i stillet absorberas i goodwillposten.

For Hexagon och Ericsson dr bilden mer komplex. Bada bolagen motiverade forvérvet med
specifika immateriella resurser: Hexagon lyfte fram Intergraphs mjukvaruplattformar och
marknadsledande position, medan Ericsson betonade Vonages CPaaS-teknik och ekosystemet
av programutvecklare. Trots detta domineras forvérvsanalysen av goodwill i bada fallen.
Hexagons goodwillandel om 63 procent ligger i linje med Stouts branschmedian for IT-sektorn
om 64 procent. Med hénsyn till denna studies berdkningsmetod tyder det snarare pad att
goodwillandelen dr hog dven i ett branschperspektiv. For Ericsson uppgar goodwillandelen till
58 procent, vilket verstiger Stouts medianandel for kommunikationstjanster om 45 procent.
Aven hir innebir skillnaden i berikningsmetod att den faktiska andelen sannolikt &r &nnu hogre
relativt branschen. Att Ericsson ddrmed redovisar en goodwillandel som vésentligen dverstiger
branschsnittet for sin sektor, med efterféljande nedskrivningar om 47,2 miljarder SEK, stirker
bilden av att goodwillen i detta fall inte var ekonomiskt forankrad i den utstrickning som den

strategiska kommunikationen antydde.

Hexagons identifierbara immateriella tillgdngar, bestdende av varumérken, patent och dvriga
tillgangar, uppgar till 22 procent av forvérvets EV. En del av de kommunicerade resurserna har
ddrmed kunnat sidrskiljas, men goodwillposten pa 63 procent dr &ndd péfallande stor i
forhallande till den uttalade forvirvslogiken. Posten motiveras med synergier, humankapital
och Intergraphs marknadsledande position, virden som delvis dverlappar med de resurser som
lyftes fram som centrala forvarvsmotiv. For Ericsson dr diskrepansen mellan kommunicerat
motiv och PPA-struktur mer pataglig. Av de tre kdrnresurserna som kommunicerades, CPaaS-
plattformen, ekosystemet av programutvecklare och kundrelationerna, s& dr det enbart

kundrelationerna som virderats separat. Plattformstekniken och utvecklarnitverket, som
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framholls som de priméra motiven, dterfinns i stéllet samlat under goodwill med formuleringen
“framtida kunder, teknik och synergier”. En alternativ tolkning &r att detta inte nddvéndigtvis
aterspeglar opportunistiska val, utan snarare en begriansning i redovisningsstandarden. IFRS
3:s krav pd identifierbarhet kan innebira att nér centrala vardedrivare ar néatverkseffekter och
plattformsteknik, vilka dr svérare att véirdera separat, sd kan goodwillandelen systematiskt

drivas upp 1 denna typ av forvarv.

Sandviks forvarv av Varel placerar sig i ett mellanldge. Varels marknadsledarskap och tekniska
kompetens kommunicerades som de viktigaste resurserna, och PPA-analysen lyckas 1 relativt
hog utstriackning finga dessa virden. De identifierbara immateriella tillgdngarna uppgick till
31 procent av forvirvets EV, varav merparten avser patent, licenser och varuméirken.
Goodwillandelen om 39 procent understiger Stouts branschmedian for industrisektorn om 49
procent, vilket med hénsyn till berdkningsmetoder tyder pa att forvarvet ar relativt valforankrat
1 identifierbara tillgdngar och att goodwillposten inte &r oproportionerlig ur ett
branschperspektiv. Goodwillen motiveras av forviantade synergieffekter, utan att skapa en lika

tydlig diskrepans som i Ericssons fall.

Monstret i de fyra fallen tyder pa att 6verensstimmelsen mellan kommunicerat motiv och PPA-
struktur 1 grunden styrs av tillgdngarnas identifierbarhet enligt IFRS 3. Nar karntillgdngarna ar
fysiska eller juridiskt forankrade &terspeglas forvirvslogiken direkt i redovisningen. Nar
motiven i stillet bygger pd mjukvaruplattformar, natverkseffekter eller ekosystemvéarden séatter
redovisningsstandarden en teknisk grins for hur vil kommunikationen kan Oversittas till
identifierbara tillgangar, och ddrmed tenderar goodwill att 6ka. Detta monster &r i sig ett
analytiskt bidrag, da det antyder att diskrepansen mellan kommunikation och redovisning inte
alltid behover tolkas som ett tecken pa strategisk redovisning, utan kan vara en konsekvens av

forvarvstypen i kombination med géllande redovisningsprinciper.

De teoretiska ramverken ger heller ingen direkt végledning for 1 vilken utstrdckning PPA-
strukturen kan fungera som en indikator pa framtida utfall. Ericssons fall visar att en hog
goodwillandel, 1 kombination med en Overskattning av de forvirvade resursernas vérde, kan
foljas av omfattande nedskrivningar. Hexagons fall visar diremot att en jdmfGrbar
goodwillandel inte behdver leda till samma utfall, forutsatt att de underliggande antagandena
ar ekonomiskt forankrade. Det avgorande dr dirmed inte goodwillens storlek i1 sig, utan

huruvida den kan motiveras av realiserbara framtida kassafloden.
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6.2. Det resursbaserade synsiittets forklaringskraft

Enligt RBV bor de resurser som ett bolag identifierar som unika och svarimiterade ocksé utgora
kirnan i forvarvslogiken. I forlingningen borde detta innebira att dessa resurser, i den méan de
uppfyller IFRS 3:s identifierbarhetskrav, dterspeglas som separata poster i forvarvsanalysen.
Sambandet &dr dock inte sjdlvklart: redovisningsstandarden och RBV utgér frén olika logiker,
dar den forra kriver att tillgdngar dr avskiljbara eller uppstar ur juridiska rittigheter, medan det
senare varderar resurser utifrdn deras strategiska funktion. En tillgdng kan ddrmed vara central
ur ett RBV-perspektiv utan att for den skull uppfylla kraven for separat redovisning. Med detta
forbehéll provas nedan hur vdl PPA-strukturen stimmer Overens med de resurser som

kommunicerades som strategiskt avgorande 1 respektive forvérv.

For Hexagon framstir forvirvslogiken som vilgrundad utifrin bdde RBV och VRIO.
Intergraphs mjukvarulosningar uppfyller VRIO-ramverkets kriterier: de var vardeskapande
genom att komplettera Hexagons befintliga sensorteknik, séllsynta p& marknaden f{or
visualisering av komplexa dataméngder, svarimiterade till f61jd av lang produktutvecklingstid
och djup dominkunskap, samt mojliga att tillvarata genom integration med Hexagons
befintliga affirsomraden. Forvarvsanalysen bekréftar delvis detta d& 22 procent identifierbara
immateriella tillgdngar indikerar att resurserna delvis kunnat védrderas separat.
Goodwillandelen om 63 procent motiveras av synergier, humankapital och marknadsledarskap,
faktorer som inte uppfyller IFRS 3:s kriterier for identifierbarhet, trots att de framholls som
centrala forvirvsargument i kommunikationen. Att forvérvet &nda levde upp till sina finansiella
malséttningar talar for att dessa virden som absorberats i goodwillen var ekonomiskt reella,
dven om de inte kunde sérskiljas i redovisningen. Detta illustrerar en viktig grans for RBV:s
forklaringskraft: ramverket beskriver vad som bor vara strategiskt vardefullt, men kan inte

ensamt avgora om goodwillen i ett specifikt fall dr vdlmotiverad eller inte.

For Ericsson uppstar en tydligare kontrast mot RBV-logiken. Plattformstekniken och
ekosystemet av programutvecklare, som angavs som de mest viardefulla och svérimiterade
resurserna, saknar separat vérdering i forvirvsanalysen. Ur ett VRIO-perspektiv dr dessa
resurser svdra att beddma i efterhand: ett ekosystem med Over en miljon registrerade
programutvecklare ér sdllsynt och svart att imitera, men uppfyller sannolikt inte IFRS 3:s
avskiljbarhetskrav eftersom det inte kan separeras fran den underliggande plattformen och
sdljas separat. Det finns hér tvd mojliga forklaringar: antingen uppfyllde resurserna inte IFRS

3:s identifierbarhetskriterier, eller ocksa dverskattade den strategiska kommunikationen deras
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faktiska vérde. Att efterf6ljande nedskrivningar uppgick till 47,2 miljarder SEK, motsvarande
mer dn hela den ursprungliga goodwillposten talar for att det sistndimnda delvis kan ha varit

fallet.

Sandvik dr det fall dar sambandet mellan RBV och PPA-utfallet 4r mest konsekvent. Att
identifierbara immateriella tillgdngar och goodwill dr av jdmforbar storlek indikerar att
forvirvsanalysen fangar en betydande del av det virde som kommunicerades som strategiskt
motiv. Varels patent och varumérken uppfyller VRIO-kriterierna for virde och séllsynthet
inom borrteknik for olje- och gassektorn, och ar tillrdckligt avskiljbara for att kunna identifieras
separat 1 forvérvsanalysen. Goodwillpostens motivering kring forvdntade synergieffekter har
en tydligare ekonomisk forankring dn de mer Overgripande formuleringar som &terfinns i

Ericssons redogorelse.

For Grianges ar det tydligt att fordelningen av kdpeskillingen bor spegla de resurser som utgor
kérnan i forvarvet. De materiella tillgangarna (produktionsanlédggningarna i Tennessee, North
Carolina och Arkansas) ér identifierbara och virderingsbara. De uppfyller VRIO-ramverkets
véardekriterium genom att mojliggéra en omedelbar kapacitetsokning, och de &r séllsynta 1 den
mening att en fullt integrerad produktionskedja inte kan byggas upp snabbt organiskt. Eftersom
de kan vérderas och bokforas separat dr kopplingen mellan kommunikation och PPA-struktur

konkret och transparent.

Sammantaget visar analysen att sambandet mellan strategisk kommunikation och
redovisningsméssigt utfall dr starkast nir de forvirvade resurserna ér konkreta och juridiskt
avskiljbara, som 1 Sandviks och Gringes fall, och svagast nir virdet tillskrivs ekosystem,
humankapital eller synergier som i Ericssons fall. Detta &r inte nddvindigtvis ett tecken pa att
den strategiska logiken dr felaktig, utan snarare att IFRS 3:s identifierbarhetskrav och RBV:s
véirdedrivare inte alltid sammanfaller. Konsekvensen &r att goodwill i komplexa forvarv
riskerar att bli en residualpost som absorberar béde genuint strategiskt vdrde och
forvarvspremier som aldrig realiseras, nigot som Ericssons omfattande nedskrivningar
illustrerar tydligt. Det innebar att PPA-strukturen i sig bor ses som ett analytiskt verktyg med
begrinsningar, snarare &n en fullstindig bekréftelse pd om forvérvslogiken var vilgrundad eller

nte.
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6.3. OLI-ramverket som motiv till resursfordelning

OLI-ramverket ger ett kompletterande perspektiv pa varfor forviarven genomfordes och varfor
allokeringen ser ut som den gor. Genom att systematiskt prova de tre dimensionerna
agarskapsfordelar (O), lokaliseringsfordelar (L) och internaliseringsfordelar (I) framtréader ett

monster som delvis kan forklara variationen i goodwillandel mellan fallen.

I Gringes och Sandviks forvirv dr dgarskapsfordelarna konkreta och direkt identifierbara.
Noranda dgde tre moderna produktionsanldggningar med en integrerad viardekedja, och det var
just detta som utgjorde forvérvslogikens kérna. P& liknande sitt bestod Varels
dgarskapsfordelar av patent, specialiserad borrteknik och ett vdlként varumérke inom olje- och
gassektorn, som alla var avskiljbara och vérderingsbara i1 enlighet med IFRS 3. Att dessa
resurser dr av konkret och identifierbar karaktir gor att de i hog utstrackning kan redovisas
separat 1 forvarvsanalysen, vilket aterspeglas 1 att goodwillandelen for dessa tva forvirv ar de
tvd lagsta pa 11 respektive 39 procent. Anmérkningsvért dr att trots konkreta och direkt
identifierbara tillgdngar sa skiljer sig andelen goodwill mellan forvérven at med en differens
pa 28 procentenheter. Differensen aterspeglas frimst av de synergieffekter och strategiska

premiebetalningar som respektive forvarv ansags motivera.

For Hexagon och FEricsson édr bilden en annan. Hir dr &garskapsfordelarna i grunden
immateriella och ekosystemsbaserade, vilket skapar en inneboende spinning mot
redovisningsreglernas krav pa identifierbarhet. Intergraphs vérde lag i kombinationen av
mjukvaruplattformar, humankapital och marknadsledarskap inom en nischad sektor, vars virde
pa tillgangarna uppstér i samspel med varandra snarare d&n som isolerade poster. Detsamma
géllde 1 4nnu hogre grad for Vonage. Ekosystemet av en miljon registrerade programutvecklare
och den API-baserade plattformstekniken kommunicerades som forvarvslogikens kédrna, men
ar till sin natur niatverksberoende och kan inte separeras frdn det sammanhang i vilket de skapar
viarde. Resultatet &r att dessa centrala &dgarskapsfordelar, trots att de utgdr det priméira
argumentet for forvdrvet, inte uppfyller IFRS 3:s kriterier och absorberas didrmed i
goodwillposten. Det dr denna dynamik som delvis kan forklara varfor Hexagon och Ericsson
redovisar goodwillandelar pa 63 respektive 58 procent. Det bor dock understrykas att en hog
goodwillandel till f61jd av immateriella dgarskapsfordelar inte i sig ar ett problem, forutsatt att
de underliggande kassaflodena motiverar virderingen. Hexagons fOrvdarv av Intergraph
illustrerar just detta. Trots en goodwillandel pa 63 procent levde forvérvet upp till sina

finansiella malséttningar och ingen nedskrivning genomfordes under uppfdljningsperioden.
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Ericssons fall illustrerar ddremot konsekvensen nér dgarskapsfordelarna overskattas, och de
efterfoljande nedskrivningarna om 47,2 miljarder SEK kan delvis tolkas som en korrigering av

att ekosystemets vérde aldrig realiserades i den utstrickning som kommunicerades.

I dimensionen avseende lokaliseringsfordelar dr fallen mer likartade, men fortfarande med
meningsfulla skillnader. For samtliga fyra bolag erbjod USA tillgang till marknader, teknik
och kundsegment som inte var tillgingliga 1 samma utstrickning pad den svenska
hemmamarknaden. Déremot varierar det vad som specifikt motiverade intridet pa den
amerikanska marknaden. For Hexagon och Ericsson var lokaliseringslogiken tétt knuten till
den amerikanska marknadens roll som globalt centrum for respektive industri. Intergraph hade
en etablerad position som globalt centrum inom offentlig sikerhet, infrastruktur och energi i
USA, sektorer med hoga intrddesbarridrer i form av certifieringskrav och djupa kundrelationer
som hade tagit l1&ng tid att bygga upp organiskt. Pa liknande sitt 4r den amerikanska marknaden
det globala centrumet for CPaaS och API-driven kommunikation, och Vonages
plattformsposition i1 det hir ekosystemet var specifikt vardefull just for sin geografiska och
marknadsmissiga forankring. I bdda dessa fall var det alltsd inte bara den amerikanska
marknaden i stort som utgjorde lokaliseringsfordelar, utan den specifika sektoriella positionen

som det forviarvade bolaget innehade.

For Sandvik och Gréinges &r lokaliseringslogiken mer direkt kopplad till fysisk
marknadsnérvaro och distributionskapacitet. Varel gav Sandvik tillgang till den amerikanska
olje- och gassektorns etablerade kundnétverk och regulatoriska certifieringar, ett kapital som
tar lang tid att bygga upp och ofta utestdnger utldndska aktorer utan lokal forankring. Grénges
lokaliseringsmotiv var det mest tydliga. Norandas produktionsanlédggningar beldgna i USA
innebar att forvarvet direkt dubblerade Grianges produktionsvolym. Dessutom etablerades en

geografisk niarvaro och direkt atkomst till den nordamerikanska marknaden.

Internaliseringsfordelarna dr den dimension dir de fyra fallen uppvisar storst likhet, samt dér
logiken 1 samtliga fall ar vélgrundad. Det gemensamma temat &r att licensiering eller externt
samarbete bedomdes medfora antingen for stor risk for kompetensspridning, for lag kontroll
over produktutveckling, eller for begrinsad forméga att realisera de synergier som motiverade
forvirvet. For Hexagon var internaliseringslogiken kopplad till behovet av att integrera
Intergraphs mjukvaruldsningar med bolagets egna sensorer lings hela virdekedjan. Ett
licensarrangemang hade inte gett Hexagon den kontroll 6ver produktutveckling och

systemintegration som krévdes for att forverkliga visionen om heltdckande tekniska l6sningar.

36



Ericssons argument liknar detta men dr &nnu mer defensivt formulerat. Om Vonages plattform
och API-ekosystem hade tillhandahallits via ett partnerskap s& hade Ericsson saknat kontroll
over prisstyrning och produktriktning pd en marknad som bedémdes vara avgoérande for
bolagets framtida affarsmodell. Risken att en konkurrent forviarvade samma resurs forstarkte

ytterligare incitament att internalisera.

Sandviks och Gréinges internaliseringsincitament dr av mer operativ karaktédr. Sandvik syftade
till att nyttja Varels tekniska kompetens och sedan kombinera den med sin egen
materialtekniska kunskap 1 produktutvecklingen. Detta dr en form av virdeskapande som
forutsétter organisatorisk integration. For Gringes var internaliseringen dnnu mer direkt. Att
samordna distribution och kapacitetsutnyttjande i Nordamerika kréver att produktions-

anldggningarna befinner sig inom samma organisation och inte 1 ett licensarrangemang.

Sammantaget visar OLI-analysen att det framfor allt dr 4garskapsfordelarnas karaktiar som kan
forklara variationen i1 goodwillandel mellan de fyra fallen. Lokaliseringsfordelarna och
internaliseringsfordelarna dr 1 samtliga fall starka och strukturellt likartade, men verkar inte i
sig paverka hur kopeskillingen fordelas i1 forvdrvsanalysen. Det avgorande ar om
dgarskapsfordelarna dr materiella och identifierbara, som i fallet for Granges och Sandvik, eller
immateriella och systemrelaterade som for Hexagon och Ericsson. Detta dr forenligt med det
monster som syns i Tabell 5 och understryker att goodwillandelen inte enbart kan forstds som
ett utslag av redovisningsstrategi utan till stor del dterspeglar de inneboende egenskaperna hos
de resurser som forvirvet medfor. OLI-ramverket tillfér hir en forklaringsdimension som
varken RBV eller agentteori kan erbjuda: det visar att goodwillens storlek delvis dr forutsdagbar
utifran forvarvstypen, och att beddmningen av ett forvérv behdver ta hdnsyn till vilken typ av

agarskapsfordelar som kommuniceras.

6.4. Agentteoretiska incitament och ersattningsstrukturens roll

Agentteori kan erbjuda flera kompletterande forklaringar till variationer i goodwillandelar. Den
mest studerade mekanismen dr att ersittningsstrukturer kopplade till redovisat resultat ger
ledningen incitament att allokera en storre del av kopeskillingen till goodwill. Detta beror pa
att goodwill, till skillnad fran andra immateriella tillgangar, inte belastar resultatet med 16pande
avskrivningar, utan i stéllet kvarstdar som en tillgdngspost i1 balansrdkningen. Ett

kompletterande agentteoretiskt incitament uppstér nér ledningen har drivit igenom ett kostsamt
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forvérv och har intresse av att skydda beslutet frdn omedelbar granskning. Det bor dock noteras
att Frii och Hamberg (2021) visar att sambandet mellan resultatbaserad ersittning och
goodwillnivéer inte dr lika tydligt i en svensk dgarkontext som pé andra marknader. Denna

insikt anvdnds som ett filter dér den &r tillamplig.

Skillnaderna mellan Hexagons och Ericssons forvédrv visas i hur erséttningsstrukturens
utformning kan péverka allokeringsbesluten. Vid forvédrvet av Intergraph motsvarade
Hexagons VD Ola Rolléns rorliga ersittning 67 procent av grundlonen, vilket ligger klart under
det intervall pa 150-200 procent som enligt Detzen och Ziilch (2012) har det starkaste
sambandet med goodwillmaximering. Den rorliga ersdttningen baserades dessutom pd
koncernens generella 16nsamhet snarare dn pa specifika nyckeltal kopplade till enskilda
resultatposter, vilket ger svagare incitament for strategiska redovisningsval. Ett alternativt
agentteoretiskt perspektiv dr Overprislogiken: forvirvet av Intergraph var vid tidpunkten
Hexagons storsta strategiska satsning med en kopeskilling om 15 miljarder SEK, vilket i sig
kan skapa incitament att allokera generost till goodwill for att skydda beslutet frdn omedelbar
granskning via l6pande avskrivningar. Det faktum att forvérvet samtidigt levde upp till sina
finansiella malsittningar under uppfoljningsperioden talar dock for att goodwillen i detta fall

var ekonomiskt forankrad snarare &n ett uttryck for ett dolt overpris.

Vid Vonage-forvirvet var situationen en annan. Ericssons VD Borje Ekholms fasta erséttning
kompletterades av ett ettarigt rorligt program baserat pd finansiella KPI:er samt ett flerdrigt
program knutet till bolagets resultat och aktiekursutveckling. Under forvarvsaret uppgick den
samlade rorliga ersittningen till 201 procent av den fasta ersittningen, vilket overstiger det
kritiska intervallet enligt Detzen och Ziilch (2012). Denna jamforelse dr dock missvisande,
eftersom Detzen och Ziilchs samband specifikt giller kortsiktig kontantbaserad rorlig
erséttning kopplad till redovisat resultat. Ekholms rorliga ersattning klassades i sin helhet som
flerdrig och aktiekursrelaterad, vilket inte ger samma direkta incitament att skydda det
kortsiktiga redovisade resultatet. Erséttningsstrukturen ger darmed ett svagare agentteoretiskt

stod dn vad siffran 1 sig antyder.

Starkare agentteoretiska incitament framtrider i stillet i forvarvets karaktér: Vonage-forvirvet
var det dyraste 1 Ericssons historia och forvirvsanalysens struktur, dar goodwill och
identifierbara immateriella tillgdngar tillsammans utgdr 6ver 90 procent av EV, visar att en
mycket begrinsad del av kopeskillingen kunde kopplas till konkreta identifierbara tillgdngar.

En ledning som drivit igenom ett forvérv av denna storlek kan antas ha starka incitament att
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allokera generdst till goodwill. En hog andel identifierbara immateriella tillgdngar med
faststillda avskrivningsplaner hade omedelbart belastat resultatrdkningen och dirigenom
exponerat hur mycket virde som betalats for tillgdngar vars avkastning &nnu inte realiserats.
Det kan ddrmed ha funnits incitament att undvika detta genom en generds goodwillallokering,

oavsett om ersittningsstrukturen i sig gett upphov till sddana beteenden.

For Sandvik ar de agentteoretiska incitamenten svagare, men inte helt frdnvarande. VD:n Olof
Faxanders rorliga ersittning uppgick under forvérvsaret till 39 procent av grundlonen, med ett
tak pad 75 procent. Den rorliga erséttningen styrdes av KPIl:er som tillvdxt, avkastning pa
sysselsatt kapital, nettoskuld och utdelningskvot. Har bor noteras att avkastning pd sysselsatt
kapital indirekt paverkas av hur kopeskillingen fordelas. Ett visst strukturellt incitament att
allokera mer till goodwill kan ddrmed ha forelegat, &ven om det &r svagare 4n 1 Ericssons fall.
Att Varels operativa utfall under uppfoljningsperioden beskrevs som otillfredsstdllande utan
att ndgon goodwillnedskrivning genomfordes forsvarar dock en enkel tolkning av vilka
incitament som faktiskt styrde redovisningsstrategin. Tillgangarnas karaktir framstar som den
mest naturliga forklaringen till PPA-utfallet: Varels patent, licenser och varumérken uppfyllde
IFRS 3:s avskiljbarhetskrav och begrinsade ddrmed mojligheten att allokera mer av

kopeskillingen till goodwillposten d&ven om det fanns eventuella incitament for just det.

Grénges VD, Johan Menckel, uppnadde sitt maximala STI-utfall om 60 procent av grundlonen,
kopplat till justerat rorelseresultat och kassaflode, kompletterat av ett LTI-program.
Sammantaget uppgick den rorliga ersittningen till ungefar samma niva som grundlonen. Dessa
resultatmatt skulle i teorin f6ljas av ett incitament att hilla goodwillandelen hdg. Anda landade
goodwillandelen pa 11 procent i Noranda-forvirvet, vilket talar mot att sddana incitament
aktivt styrde allokeringen. Detta dr det mest avvikande fallet ur ett agentteoretiskt perspektiv
men forklaras mer naturligt av strukturella skdl @n av &4garrelaterade sadana. Nar
kérntillgdngarna 4r materiella och kan virderas separat som Norandas produktions-
anldggningar, lamnar IFRS 3 ett begrinsat utrymme for strategisk allokering till goodwill

oavsett incitamentsstruktur.

Sammantaget visar de fyra fallen att agentteoretiska incitament har begridnsad sjélvstindig
forklaringskraft i detta urval. For Ericsson framstar Overprislogiken som det starkaste
agentteoretiska incitamentet, medan erséttningsstrukturens direkta paverkan dr svarbelagd. For
Hexagon ar overprislogiken mgjlig men motverkas av att forvirvet levde upp till sina uttalade

finansiella mal. For Sandvik och Grianges ger varken erséttningsstrukturer eller verprislogiken
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tydligt agentteoretiskt stod, vilket i bada fall forklaras mer naturligt av tillgdngarnas karaktar
och det begriansade utrymme IFRS 3 ldmnar for strategisk allokering. I samtliga fall bor
slutsatserna om agentteoretiska incitament tolkas med forsiktighet, och Frii och Hambergs
(2021) slutsats om ett svagare samband mellan resultatbaserad erséttning och goodwillnivéer i
familjedgda svenska bolag utgor en relevant kontextuell bakgrund, d&ven om den inte ar direkt

tillamplig pa samtliga fall i urvalet.

6.5. Forvirvstyp som forklaringsvariabel

Ett monster som framtréder tydligt nér de fyra fallen betraktas samlat dr att sjdlva forvarvstypen
utgdr en stark forklaringsvariabel for variationen i1 goodwillandel. Mjukvaruforvérven,
Hexagon och Ericsson, redovisar goodwillandelar om 63 respektive 58 procent. De industriella
forvarven, Sandvik och Gréanges, redovisar 39 respektive 11 procent. Skillnaden dr systematisk
och aterspeglar de virderingssvarigheter som uppstar nér de centrala forvarvstillgangarna ar
immateriella snarare dn fysiska och identifierbara. Mjukvaruplattformar, utvecklarekosystem
och natverkseffekter &r till sin natur svéra att avskilja och virdera som enskilda tillgdngar under

IFRS 3, vilket oundvikligen driver upp goodwillandelen i den typen av forvérv.

Sandviks forvérv illustrerar att detta inte dr unikt for renodlade mjukvaruforvérv. Ett
industriférvarv med teknisk spetskompetens och immateriella resurser kan generera en relativt
hog andel goodwill, 4&ven om den ir lagre nér tillgdngarna dr mer konkreta och patent- eller
varumérkesbaserade. Detta &r i linje med Harrison & Hoskissons (1991) resonemang om att
hallbara konkurrensfordelar efter forvarv primért uppstar ndr de forvdrvade resurserna
kompletterar det forvdarvande bolagets befintliga tillgdngar, snarare dn duplicerar dem.
Sandviks tillgang till Varels borrteknik och kundrelationer inom olja och gas representerar just

en sddan komplementir resurslogik.

Forvérvstypen utgor dock inte en tillrdcklig forklaring 1 sig. Hexagon och Ericsson delar
forvarvstyp och likartad PPA-struktur, men deras utfall skiljer sig fundamentalt. Hexagons
goodwill var ekonomiskt forankrad och forvarvet levde upp till sina initiala forvéntningar,
medan Ericssons goodwill skrevs ned med 47,2 miljarder SEK inom tre dr. Distinktionen som
Poramapojn & Wiboonchutikula (2024) gor mellan kdrngoodwill och onormal goodwill ar
dérfor central. En hog goodwillandel i ett mjukvaruforvérv dr inte per definition problematisk,

men den kriver att de framtida kassafloden som motiverar varderingen faktiskt realiseras. Om
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det inte sker som 1 Ericssons fall, kan goodwillen ses som ett uttryck for antingen en felaktig
beddomning av resursernas varde, ett for hogt betalt pris, eller en kombination av bada. Grianges
utgor 1 sin tur den spegelvinda bilden med en lag goodwillandel och tydlig 6verensstimmelse

mellan kommunicerat motiv, PPA-struktur och faktiskt utfall.

Studiens analytiska bidrag dr att kombinera forvérvstyp, branschjimforelse, PPA-analys och
utfallsdata i ett sammanhéllet analytiskt ramverk. Var och ett av dessa perspektiv har
behandlats i tidigare forskning, men sdllan 1 kombination och séllan med fokus pd svenska
borsbolags forviarv pa den amerikanska marknaden. Tillsammans illustrerar de fyra fallen att
varken goodwillnivdn 1 sig, forvérvstypen eller ersittningsstrukturen enskilt kan forklara
utfallet. Det &r i stillet kombinationen av dessa faktorer, satt i relation till om goodwillen ar
ekonomiskt forankrad i realiserbara kassafloden, som avgdr huruvida forvérvsanalysen speglar

ett vilmotiverat forvérv eller doljer en 6vervardering.
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7. Slutsats

Studien syftade till att undersdka hur svenska borsnoterade bolag fordelar kopeskillingen vid
forvarv pa den amerikanska marknaden, samt i vilken utstrickning denna fordelning speglar
de motiv som kommuniceras till aktieigarna. Analysen av fyra fall, Hexagon, Ericsson,
Sandvik och Gréinges, ger ett nyanserat svar pa forskningsfrdgorna och visar hur strategiska,

redovisningsmaissiga och incitamentrelaterade faktorer samverkar i PPA-processen.

Nar det giller den forsta forskningsfrdgan, om hur bolagen motiverar fordelningen mellan
goodwill och identifierbara immateriella tillgdngar, visar studien att Overensstimmelsen
mellan kommunikation och faktisk redovisning primért avgors av de forvarvade tillgangarnas
karaktdr. 1 fall dar kérntillgdngarna ar materiella eller tydligt identifierbara immateriella
tillgangar, som 1 Gringes forvirv av Norandas produktionsanliggningar, aterspeglas
ledningens kommunikation tydligt i PPA-strukturen. Nar forvirvet i stillet motiveras av mer
svéridentifierade vérden, sdsom ekosystem, mjukvaruplattformar eller natverkseffekter, som i
Ericssons forvédrv av Vonage, tenderar dessa vérden 1 hogre grad att inga 1 goodwill snarare dn
att redovisas separat. Denna skillnad dr mest framtrddande i Ericssons fall, dir flera centrala
resurser inte varderas separat, och minst tydlig 1 Grianges fall, dir kommunikation och

redovisning stimmer vil dverens.

Den andra forskningsfragan ror om fordelningen kan forklaras av strategiska resursbehov eller
av agentteoretiska incitament. Hér ger studien ett delvis blandat resultat. RBV och OLI-
ramverket erbjuder den starkaste grundldggande forklaringen. Forvarvstypen och tillgangarnas
karaktdr styr 1 hog grad hur stor andel av kopeskillingen som kan identifieras separat, och OLI-
ramverkets dimension for dgarskapsfordelar visar sig vara den faktor som bést kan forutsdga
variationen 1 goodwillandel mellan fallen. Nér &dgarskapsfordelarna &r materiella och
avskiljbara, som for Granges och Sandvik, tenderar det att leda till ligre goodwillandelar. Nér
de 4 andra sidan dr immateriella och systemrelaterade, som for Hexagon och Ericsson, tenderar
det att driva upp goodwillandelen. Lokaliseringsfordelar och internaliseringsfordelar ar i
samtliga fall starka och strukturellt likartade, men verkar inte i sig paverka hur kdpeskillingen
fordelas. VRIO-ramverkets kriterier visar sig anvéndbara for att identifiera vilka specifika
resurser som kommuniceras som svarimiterade, men dess forklaringskraft begrinsas av att

IFRS 3 vérderar tillgdngar utifran avskiljbarhet snarare én strategisk funktion.

Agentteorins forklaringskraft dr mer begridnsad och varierar mellan fallen. Den framstar som

starkast 1 Ericssons fall, dér 6verprislogiken &r relevant mot bakgrund av att forvérvet var det
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dyraste 1 bolagets historia och att efterf6ljande nedskrivningar uppgick till 47,2 miljarder SEK.
Erséttningsstrukturens direkta paverkan dr dock svarbelagd, eftersom den rorliga erséttningen
till stor del var aktiekursrelaterad snarare &n kopplad till kortsiktigt redovisat resultat. For
Hexagon, Sandvik och Gringes ger varken erséttningsstrukturer eller 6verprislogiken tydligt
agentteoretiskt stod, vilket 1 samtliga av dessa fall forklaras mer naturligt av tillgangarnas
karaktéir och det begridnsade utrymme IFRS 3 lamnar for strategisk allokering. Dessa monster
ar dven forenliga med Frii och Hambergs (2021) slutsats om ett svagare samband mellan

resultatbaserad ersittning och hoga goodwillnivaer 1 en svensk dgarkontext.

Ett Overgripande resultat &r att en hog goodwillandel i1 sig inte nddvéndigtvis innebér
overbetalning eller strategisk redovisning. Det avgorande &r i stillet om goodwillen &r
ekonomiskt forankrad i de framtida kassafloden som motiverar varderingen. Hexagons forvérv
av Intergraph visar att en relativt hog goodwillandel om 63 procent kan vara rimlig om de
underliggande antagandena &r hallbara, medan Ericssons fall illustrerar hur bristande
ekonomisk forankring kan leda till stora nedskrivningar. Distinktionen mellan ekonomiskt
forankrad goodwill och onormal goodwill som déljer en 6vervardering framstar som ett centralt

verktyg for att bedoma vad en forvirvsanalys faktiskt visar.

Studiens begransningar, framfor allt det begrdnsade antalet fall och avsaknaden av interna
beslutsunderlag, innebér att resultaten bor tolkas med forsiktighet. Slutsatserna dr analytiska
snarare dn statistiskt generaliserbara. Framtida forskning kan med fordel omfatta fler forvirv,
langre tidsperioder samt undersdka hur faktorer som styrelsesammanséttning och dgarstruktur
paverkar utfallet. Det kan dven vara relevant att jamfora svenska bolag med utlindska
forvirvare pd den amerikanska marknaden, samt undersoka hur olika makroekonomiska

regimer paverkar forvérvens utfall.

Sammanfattningsvis visar studien att forvdrvsredovisning formas av samspelet mellan
tillgdngarnas karaktdr, IFRS 3:s regulatoriska utrymme och de strategiska resurser som driver
forvarvet. Diskrepansen mellan det som kommuniceras till aktiedgarna och det som faktiskt
redovisas dr darfor virt att granska, eftersom det dr diar goodwill som saknar ekonomiskt
forankring kan forekomma. For investerare innebér detta en pdminnelse om att analysera
forvarvsredovisning kritiskt, sérskilt 1 forvirv dér en stor del av virdet utgors av

svaridentifierade immateriella tillgdngar.
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Bilagor

Bilaga 1-4 presenterar samtliga redovisade poster vid respektive foretagsforvarv fran

fallstudien, kategoriserade i enlighet med studiens berdkning av EV.

Bilaga 1: Redovisade poster fran Hexagons forvarv av Intergraph

Post Belopp (MSEK)
Varumaérken 2 695
Patent och 6vriga immateriella tillgdngar 1 549
Summa identifierbara immateriella tillgingar 4244
Materiella anldggningstillgdngar 914
Finansiella anldggningstillgéngar 35
Uppskjutna skattefordringar 144
Varulager 172
Kundfordringar och andra tillgangar 1523
Summa odvriga tillgidngar 1874
Kassa och bank 741
Uppskjutna skatteskulder 1 687
Ovriga avsittningar 59
Ovriga langfristiga skulder 519
Kortfristiga skulder och avséttningar 1 664
Summa skulder 3929
Av forvirvet uppkommen goodwill 11935
Total ersittning (forvirvspris) 15779

Not. Killa: Hexagon, Arsredovisning 2010, not 11. Egna beriikningar.



Bilaga 2: Redovisade poster fran Ericssons forviarv av Vonage

Post Belopp (MSEK)
Immateriella tillgdngar 23 554
Materiella anldggningstillgdngar 186
Nyttjanderitter 334
Uppskjuten skatt 2353
Kundfordringar 1 094
Ovriga tillgngar 1 896
Summa ovriga tillgangar 5677
Kassa och likvida medel 521
Avsittningar 1 050
Uppskjutna skatteskulder 6 264
Uppléaning 6 473
Leasingskulder 403
Ovriga skulder 3775
Summa skulder 17 965
Goodwill 41 296
Totalt erlagd kopeskilling 53 269

Not. Killa: Ericsson, Arsredovisning 2022, not E2. Egna beriikningar.



Bilaga 3: Redovisade poster fran Sandviks forvarv av Varel

Post Belopp (MSEK)
Immateriella anldggningstillgdngar 1929
Materiella anldggningstillgdngar 2901
Finansiella anldggningstillgangar 242
Varulager 725
Kortfristiga fordringar 568
Summa o6vriga tillgdngar 1535
Likvida medel 118
Réntebarande skulder 2279
Icke réntebédrande skulder 1 081
Summa skulder 3360
Goodwill 2439
Kopeskilling 2952

Not. Killa: Sandvik, Arsredovisning 2014, not 32. Egna berikningar.



Bilaga 4: Redovisade poster fran Granges forvéarv av Noranda

Post Belopp (MSEK)
Immateriella anldggningstillgdngar 196
Materiella anldggningstillgdngar 1673
Ovriga langfristiga fordringar 14
Varulager 437
Kortfristiga fordringar 337
Summa o6vriga tillgidngar 788
Avsittningar och 6vriga skulder 155
Ovriga skulder 253
Summa skulder 408
Goodwill 331
Overford ersiittning 2 581

Not. Killa: Griinges, Arsredovisning 2016, not 29. Egna beriikningar.
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