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SAMMANFATTNING 
 
Titel:  Humankapital vid förvärv - Hur påverkar humankapitalet en 

företagsvärdering av kunskapsföretag? 
 
Ämne/ Kurs: Självständigt uppsatsarbete inom företagsekonomi 15 hp 
 
Författare:  Mari Birgersson och Lovisa Petersson 
 
Handledare:  Marita Blomkvist 
 
Seminarium: 2014-05-26 
 
Nyckelord:  Humankapital, Kunskapsföretag, Företagsförvärv, Human 

Resource Due Diligence, Due Diligence 
 
Syfte: Syftet med uppsatsen är att skapa förståelse för om och hur 

humankapital påverkar värderingen av kunskapsföretag vid 
företagsförvärv. Vidare vill vi undersöka vilka faktorer som styr 
humankapitalets värde. 

 
Teori: Vår teoretiska referensram grundar sig i teori om kunskapsföretag, 

förvärv och värdering. Vi tittar även närmare på Due Diligence 
och Human Resource Due Diligence som är två typer av 
företagsbesiktningar. Vi har valt att skapa förståelse för ämnet 
genom de systemorienterade teorierna.  

 
Metod: Vi har valt att utgå från en deduktiv ansats i vår uppsats. Vi har 

valt en kvalitativ undersökningsmetod där vi genomfört fyra 
semistrukturerade intervjuer med revisorer från revisionsbyråerna 
Revisionskonsulterna J Hägglund, PwC, EY och Akridi.  

 
Empiri: Empirin har samlats in genom tre besöksintervjuer och en 

telefonintervju. Informationen vi samlat in via intervjuerna 
beskriver revisorernas syn på humankapitalets påverkan på ett 
företagsförvärv av kunskapsföretag.  

 
Analys: Analysen bygger på jämförelser mellan teori och empiri och 

jämförelser mellan empiri och empiri.   
 
Slutsatser:  Slutsatserna grundar sig i den analys som vi gjort mellan teori och 

empiri. Vi har kommit fram till att humankapital påverkar 
värderingen av kunskapsföretag vid företagsförvärv. Påverkan sker 
indirekt genom risken som finns i humankapitalet. 
Humankapitalets påverkan på den totala värderingen är i slutändan 
en subjektiv bedömning av värderaren eftersom det saknas 
metoder för att värdera humankapital.  

  
 



	
  

ABSTRACT 
 
Title:  Human capital during acqusition - How does human capital affect 

a company valuation of a knowledge-based company? 
 
Subject/ Course: Independent Project in Business Administration 15 credits 
 
Authors:  Mari Birgersson and Lovisa Petersson 
 
Supervisor:  Marita Blomkvist 
 
Seminar:  2014-05-20 
 
Key words:  Human capital, Knowledge-based company, Acquisition, Human 

Resource Due Diligence, Due Diligence 
 
Purpose: The purpose of this thesis is to create an understanding of whether 

and how human capital affects the valuation of knowledge-based 
companies in acquisitions. Further, we want to examine the factors 
that affect the value of human capital. 

 
Theory: Our theoretical framework is based on the theory of knowledge-

based companies, acquisitions and valuations. We also look 
closely at Due Diligence and Human Resource Due Diligence 
which are two types of business inspections. We have chosen to 
create an understanding of the subject through the systems-
oriented theories. 

 
Method: We have chosen to use a deductive approach in this thesis. We 

have chosen a qualitative research method in which we conducted 
four semi-structured interviews with accountants from accounting 
firms Revisionskonsulterna J Hägglund, PwC, EY and Akridi. 

 
Empiric: The empirical data were collected through three face-to-face 

interviews and one telephone interview. The information we 
gathered through the interviews describes the auditors' approach to 
human capital impact of an acquisition of knowledge-based 
companies. 

 
Analysis: The analysis is based on comparisons between theory and 

empirical data, and comparisons between different empirical data. 
 
Conclusion:  The conclusions are based in the analysis that we made between 

theory and empirical data. We conclude that human capital affects 
the valuation of knowledge-based companies in acquisitions. 
Impact occurs indirectly through the risk present in human capital. 
Human capital impact on the total valuation is in the end a 
subjective judgment by the valuer since there are no methods for 
valuing human capital. 
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1. INLEDNING 
I uppsatsens inledande kapitel presenterar vi bakgrunden till uppsatsens ämne och där efter en 
problemdiskussion kring de luckor som finns i tidigare forskning och teorier. 
Problemdiskussionen leder fram till vår frågeställning och uppsatsens syfte.  
 

1.1 Bakgrund 
 
I det moderna samhället vi lever i har tjänste- och kunskapsföretagen tagit över och ersatt det 
gamla industrisamhället. Kunskapsföretagen ökar ständigt i antal och deras största tillgång är 
de immateriella tillgångarna, där humankapital utgör den största delen (Sveiby, 1995). Den 
ständiga teknologiska utvecklingen är beroende av kunskap och färdigheter hos människor 
och behovet av förbättrad teknik hos företag ökar (Johansson, 2003). Med tjänste- och 
kunskapsbaserade företag menas företag som tillhandahåller tjänster. Företagens prestationer 
är beroende av de anställdas skicklighet och kunskap. I exempelvis ett konsultföretag, som är 
ett tjänste- och kunskapsbaserat företag, är människorna företagets viktigaste tillgång, utan 
dem skulle företaget bli värdelöst (Gröjer, 2002).  
 
För att en tillgång ska få aktiveras i en balansräkning krävs det bland annat att tillgången 
kontrolleras av företaget (IASB). Eftersom anställda har rätt att lämna när de själva vill saknar 
företag kontrollen över sina anställda. På grund av bristen av kontroll kan inte humankapital 
inkluderas i balansräkningen. Förlorar ett tjänste- och kunskapsbaserat företag en anställd kan 
det resultera i att de förlorar en betydelsefull tillgång (Johansson, 2003). 
 
Det är inte bara bristen på kontroll som är problematiskt när det kommer till värdering av 
humankapital (Kaplan & Norton, 2004). Värderingen är framförallt svår för att värdet på 
individer skiljer sig på grund av olika utbildningsgrad och kompetens. Eftersom olika företag 
behöver olika typer av individer, är samma anställd olika mycket värd hos olika företag. 
Flertalet ekonomer har genom tiderna försökt att, genom olika modeller, värdera människors 
värde i företagens verksamhet (Johansson, 2003). Försöken som gjorts har inte resulterat i 
någon framgång vad gäller värderingen av humankapital i de årliga rapporterna (Samudhram 
et. al., 2008).  
 
Humankapitalet utesluts från balansräkningen men trots det finns det andra situationer där det 
bör värderas, bland annat vid förvärv. Eftersom det sker fler och fler företagsförvärv ökar 
behovet av att värdera humankapital (King et. al., 2004). Att värdera materiella tillgångar vid 
förvärv är relativt enkelt eftersom det går att rätta sig efter marknadsvärdet. Däremot är det 
mer komplicerat att sätta ett värde på en immateriell tillgång. Består företaget till största del 
av immateriella tillgångar krävs det, speciellt vid förvärv, en strategi som på något sätt tar 
hänsyn till de betydelsefulla tillgångarna (Bern, 2002). Det har skett en stor förändring det 
senaste decenniet vad gäller fördelning av bolagens tillgångar, knappt 20 procent av bolagens 
värde utgörs av fasta tillgångar (Bederoff, 2012). Faktum är att så mycket som 80 procent kan 
hänföras till immateriella tillgångar, där humankapitalet utgör en stor del. Det blir därför allt 
viktigare att sätta ett värde på sina anställda och öka förståelsen för hur humankapital 
påverkar värderingen av företag.  
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1.2 Problemdiskussion  
 
Vid förvärv av kunskapsföretag är en betydande del av de förvärvade tillgångarna “osynliga”, 
det vill säga immateriella tillgångar (Sveiby, 1995). Av de immateriella tillgångarna utgörs en 
del av så kallad goodwill där humankapitalet i företaget är en stor del. Köparen är beredd att 
betala mer för företaget än det bokförda värdet för att få goodwill och humankapital 
(Bederoff, 2012). Skillnaden mellan de två värdena är gapet mellan marknadsvärde och ett 
företags bokförda värde. Posten som innehåller humankapital står utanför dagens finansiella 
rapporter men har ändå inverkan på priset som påverkas antingen positivt eller negativt. Dock 
saknas det kunskap om hur humankapitalet värderas vid förvärv av kunskapsföretag och 
vilken påverkan det har på den totala värderingen. De metoder som finns för att värdera 
företag är först och främst anpassade för att värdera stora börsnoterade företag (Ekström, 
2000). Metoderna fungerar även bäst på företag som inte är kunskapsbaserade utan 
traditionella företag där värdet på företaget till största del utgörs av dess materiella tillgångar. 
Så hur värderas idag ett företag med betydande humankapital och hur påverkar 
humankapitalet värderingen? Har företagen utvecklat egna metoder eller kan det till och med 
vara så att “magkänslan” styr när värderingen görs? 
 
Enligt tidigare forskning misslyckas många av de företagsförvärv som idag görs (Atkinson 
och Clarke, 2007I). Enligt en studie är det endast 20 procent som lyckas uppnå de 
synergieffekter som förväntats av förvärvet. Det kan bero på att beslut om förvärv ofta tas 
förhastat och att humankapitalet inte värderas tillräckligt noga. Det finns alltid en risk att 
anställda säger upp sig och slutar efter att ett förvärv har gjorts (Harding och Rouse, 2007). 
Skulle många betydelsefulla personer säga upp sig skulle det innebära att företaget betalt för 
mycket för förvärvet då det humankapital de indirekt betalt för försvinner. Det innebär att 
humankapitalet inte endast bör värderas för att kunna sätta värde på företag, utan även för att 
göra lyckade förvärv (ibid). 
 
Inför ett företagsförvärv görs ofta en “besiktning” av företaget med en metod som kallas Due 
Diligence (Sevenius, 2013). Det görs för att erhålla information om företagets egenskaper och 
för att kunna motverka risker vid ett förvärv. En fördjupning av metoden är Human Resource 
Due Diligence som fokuserar på de så kallade mjuka värdena i företaget (Harding & Rouse, 
2007). De mjuka värdena omfattar bland annat företagsledningen och de anställdas 
kompetens, interaktion, attityder och arbetsmetoder (Sevenius, 2013). Metoden är till för att 
integration av företagskulturerna ska fungera och företaget ska ha bäst chans att behålla det 
humankapital de betalar för.  
 
Med tanke på ovanstående problemdiskussion är frågor som är vi vill få svar på följande; Hur 
påverkar humankapital värderingen av ett kunskapsföretag vid ett företagsförvärv? Vilka 
metoder används för att värdera företag vid företagsförvärv av kunskapsföretag? Samt om 
företag använder sig av Human Resources Due Diligence för att beakta integrationsrisker vid 
förvärv av kunskapsföretag och hur vanligt det är?  
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1.3 Frågeställning 
 
Efter ovanstående problemdiskussion har vi kommit fram till följande frågeställning: 
 
Hur påverkar humankapital värderingen av ett kunskapsföretag vid ett företagsförvärv? 
 

1.4 Syfte 
 
Syftet med uppsatsen är att skapa förståelse för om och hur humankapital påverkar 
värderingen av kunskapsföretag vid företagsförvärv. Vidare vill vi undersöka vilka faktorer 
som styr humankapitalets värde.  
	
  

1.5 Bidrag 
 
Uppsatsen ska bidra till en ökad förståelse för vilken påverkan humankapitalet har på den 
totala värderingen vid ett företagsförvärv. Den vänder sig därför till läsare som är intresserade 
eller i behov av att förstå sig på problemet som till exempel investerare eller företag som står 
inför ett förvärv. Vi vill också bidra med kunskap till forskningen om förvärv då det enligt 
Ekström (2000) saknas metoder som är anpassade för värdering av kunskapsföretag.  
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



	
   4	
  

2. Teoretisk referensram 
I det här kapitlet presenterar vi den teori som är relevant för vår frågeställning och vårt syfte. 
Vi inleder kapitlet med en sammanfattning av referensramen där även vår analysmodell 
presenteras.  
 

2.1 Sammanfattning av referensram 
 
Alla immateriella tillgångar är delar av ett företags intellektuella kapital och humankapitalet 
är den del av som är av intresse för uppsatsen. Humankapitalet kan utgöra en stor del av ett 
företags totala tillgångar men får inte tas upp i balansräkningen då den inte uppfyller kraven 
för en tillgång enligt ÅRL:s regler. I kunskapsbaserade företag skiljer sig ofta marknadsvärdet 
och det bokförda värdet markant åt, det beror på så kallad goodwill och förklaras närmare i 
(2.2.1). Skillnaden uppstår eftersom en stor del av tillgångar står utanför balansräkningen. De 
befintliga modeller för hur företagsvärdering ska gå till fungerar främst på stora börsnoterade 
företag och ingen av dem särskiljer humankapitalet från den totala värderingen, 
värderingsmetoder behandlas i (2.4.1). Problemet med att separera humankapitalet grundar 
sig i svårigheten att särskilja humankapitalets bidrag från ett totalt värde som skapats för 
företaget, vilket beskrivs vidare i (2.4.3). Eftersom det inte går att separera humankapitalet är 
det svårt att veta vilken påverkan humankapitalet har på en total värdering.  
 
Det finns alltid en risk att de förväntade synergieffekterna inte realiseras vid ett 
företagsförvärv. De anställda kan sluta efter förvärvet vilket leder till att de humankapital som 
redan förvärvats minskar i värde. För att minimera riskerna kan en företagsbesiktning göras 
innan förvärvet, en så kallad Due Diligence som beskrivs närmre i (2.3.2). 
Företagsbesiktningen kan förklaras som en metod för att erhålla och utvärdera information 
om ett företags egenskaper och risker vid ett förvärv. En gren av metoden är Human Resource 
Due Diligence där endast de så kallade mjuka värdena i företaget undersöks, bland annat 
företagskultur, interaktion, kompetens och attityder.  Human Resource Due Diligence 
förklaras i (2.3.3). Hur företag och människor i företag agerar och handlar kan förklaras med 
så kallade systemorienterade teorier. Functional Fixation är en teori som i 
redovisningssammanhang avser svårigheten för företag att anpassa redovisningsbeslut till 
förändringar av nya villkor. Institutionell teori visar hur företag och deras beslut styrs av 
omgivningen och legitimitetsteorin bygger på att företag måste accepteras av både samhället 
och det sociala systemet för att anses vara legitima och kunna överleva. Det är utifrån de 
systemorienterade teorierna i (2.5) som vi vill skapa förståelse för om och hur humankapital 
påverkar värderingen av ett kunskapsföretag vid förvärv. Bilden nedan visar vår analysmodell 
och är en sammanfattning över vår referensram som vi valt att utgå från i vårt arbete. Den 
illustrerar de tre huvudområden referensramen är indelad i samt nyckelord som varje område 
bygger på. Först behandlar vi kunskapsföretag för att sedan belysa problematiken med förvärv 
av dem. Efter det gå vi in på vårt tredje huvudområde som är värdering. Avslutningsvis 
presenterar vi de systemorienterade teorierna som ska hjälpa oss att skapa förståelse för 
ämnet.   
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Bild 1. Analysmodell. Källa: Egen 

 

2.2 Kunskapsföretag 
 
Vi vill i stycket nedan definiera kunskapsföretag, då syftet med uppsatsen är att undersöka om 
och hur humankapital påverkar värderingen av ett kunskapsföretag vid ett förvärv. För att få 
förståelse för kunskapsföretag och dess struktur har vi valt teori som förklarar hur en 
indelning av det intellektuella kapitalet kan se ut. 
 

2.2.1 Definition av kunskapsföretag 
Ett kunskapsbaserat företag är beroende av sina anställda och de utgör den viktigaste 
tillgången i verksamheten, så kallat humankapital (Wallentin & Estevall, 1999). Specifikt för 
kunskapsbaserade företag är att andelen humankapital är mycket stor (Ekstedt, 1988). De 
anställda i kunskapsföretag är vanligen välutbildade och besitter specialkunskaper som de kan 
utnyttja i sitt arbete som exempelvis konsulter. Den kunskap och problemlösning som ett 
kunskapsföretag säljer är helt anpassad efter vad kunden efterfrågar till skillnad från ett 
tjänsteföretag där ungefär samma tjänster erbjuds. Det medför att de anställda i ett 
kunskapsföretag löser omväxlande och komplicerade problem åt sina kunder (ibid). 
Människors personlighetsdrag är viktiga element som påverkar kapaciteten av humankapital 
(Rimmel, 2012). Mer specifikt, om de anställda är engagerade, pålitliga, kreativa och 
energiska så kommer troligtvis företaget att bygga ett starkt humankapital.  
 
Humankapital finns i alla företag på ett eller annat vis och är väldigt viktigt för företags 
fortlevnad (Edvinsson & Malone, 1997). Det som utmärker de immateriella tillgångar är att 



	
   6	
  

de är långfristiga och svåra att värdera innan en försäljning av tillgången eller företaget sker 
(Edvinsson & Malone, 1997). För nästan alla kunskapsföretag finns det en skillnad mellan det 
bokförda värdet och marknadsvärdet (Lev & Zarowin, 1999) och gapet blir bara större med 
tiden (Kiessling & Harvey, 2008). Ett marknadsvärde kan beskrivas som det värde ett företag 
säljs för medans det bokförda värdet är det värde som eget kapital uppgår till i 
balansräkningen. Det gap som uppstår mellan de värdena är goodwill och innehåller bland 
annat det intellektuella kapitalet för kunskapsföretag (ibid). Nedan illustreras sambandet i en 
figur. 

 
 
Bild 2. Intellektuellt kapital. Källa: Det intellektuella kapitalet. (Edvinsson & Malone, 1997). 
 

2.2.2 Indelning av det intellektuella kapitalet 
Enligt Sveiby (2001) kan kapitalet delas upp i tre grupper; interna strukturer, externa 
strukturer och personalens kompetens. Saker som innefattas av interna strukturer kan vara 
företagets koncept, administrativa system eller patent. De sakerna ägs av företaget och är 
förhållandevis lätta att värdera. Externa strukturer är där emot svårare för företag att 
kontrollera då värdet av dem styrs av kundernas bild av företaget. Externa strukturer kan till 
exempel vara rykte, varumärke och kundrelationer. Företaget kan äga delar av de tillgångarna 
men att investera i dem är ofta komplext. Värdet på tillgångarna påverkas i första hand av hur 
väl företaget tillgodoser kunden. Rykten och relationer kan vara bra eller dåliga och kan 
förändras med tiden. Personalens kompetens är den tredje delen av det intellektuella kapitalet. 
Trots att personalens kompetens i stor utsträckning påverkar både de interna och externa 
strukturerna kan den aldrig ägas utav företaget utan ägs och styrs av varje individ själv. 
Företaget kan aldrig styra och kontrollera hur individer i företaget agerar i olika situationer 
eller hur väl deras kompetens yttrar sig. På grund av det kan personalens kompetens inte tas 
upp som en tillgång i företaget även om den faktiskt är den största tillgången företaget har 
(ibid).  
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2.3 Förvärv 
 
Teorin nedan hjälper oss att förstå hur värderingen av ett företags mjuka värden går till vid ett 
förvärv. De metoder vi tittar närmare på är Due Diligence och Human Resource Due 
Diligence som är två typer av företagsbesiktningar.  
 

2.3.1 Företagsförvärv 
När ett köp av företag är klart återstår det att integrera det förvärvade företaget med det 
förvärvande företaget (Nilsson et. al., 2008). Att få två företagskulturer att smälta samman är 
svårare än många tror och ofta behövs det hjälp av experter. Integrationen är viktig för att de 
synergieffekter som förväntats ska realiseras. Det är lätt att förutse hur integration av 
materiella tillgångar kommer att fungera då den processen är rent praktisk (Haspeslagh & 
Jemison, 1991). Där emot finns det alltid en osäkerhet gällande integrationen av immateriella 
tillgångar så som humankapital. Det medför att förvärv av kunskapsföretag är mer riskabelt än 
vid andra förvärv (ibid). 
 
Det finns forskning som visar på att förvärv har en negativ inverkan på företags finansiella 
resultat (King et. al., 2004). Trots det görs det fler och fler företagsförvärv. En orsak till att 
förvärven ökat kan vara att företagen gör förvärv av andra anledningar än ekonomisk vinning, 
till exempel i syfte att förbättra organisationen eller få bättre säkerhet i miljö- och tekniska 
frågor. Forskning visar vidare att det endast är 20 procent av företagsförvärven som leder till 
ekonomisk vinning (Atkinson & Clarke 2007I) vilket betyder att hela 80 procent inte lyckas 
skapa det förväntade värdet och uppnå de synergieffekter som förväntats. Det kan bero på att 
beslut om förvärv ofta tas förhastat eller utan underlag för hur företaget skall lyckas med 
förvärvet. Det är heller inte ovanligt att beslutsfattarnas egenintresse och ambitioner påverkar 
beslutet för mycket (ibid).   
 

2.3.2 Due Diligence 
Innan ett förvärv sker är det vanligt att det görs en noggrann besiktning av målföretaget 
(Sevenius, 2013). Företagsbesiktningen kallas Due Diligence och kan förklaras som en metod 
för att erhålla och utvärdera information om ett företags egenskaper och risker vid ett förvärv. 
Planeringen och utförandet av besiktningen är det mest tidskrävande, kostsamma och riskabla 
arbetet under ett lyckat företagsförvärv. Besiktningen består av tre faser: Strategifasen, 
transaktionsfasen och integrationsfasen. Strategifasen startar när ett företag har för avsikt att 
förvärva ett annat företag. Köparen och säljaren har fått kontakt med varandra och påbörjar en 
diskussion om en affär. För att processen ska kunna fortsätta måste parterna komma överens i 
någon form av skriftlig handling, där avsikten med förvärvet redogörs. Avsiktshandling kallas 
letter of intent. Transaktionsfasen tar vid där strategifasen slutar och pågår tills dess att ett 
bindande avtal skrivs. Under transaktionsfasen övergår målföretaget till köparen. Efter 
transaktionsfasen tar interaktionsfasen vid och här ska företagen förenas till en enhet (ibid).  
 
Due Diligence är vanligtvis uppdelad i olika områden, exempelvis skattemässig-, rättslig-, 
och finansiell besiktning (Atkinson & Clark, 2007I). Eftersom ett företagsförvärv är riskabelt 
är det vanligt att köparen anlitar en expert inom området för att få hjälp med 
företagsbesiktningen av målbolaget (PwC, 2007). Experterna påbörjar besiktningen efter att 
en avsiktsförklaring finns och ett ungefärligt bud är lagt. Tidigare okända förhållanden kan 
upptäckas under en Due Diligence och det kan medföra att budet ändras eller omförhandlas 
efter att företagsbesiktningen är klar. Under Due Diligence undersöks de olika områdena och 
eventuella risker markeras (Gole och Hilger 2009). Målet är att finna så mycket som möjligt 



	
   8	
  

om målföretagets aktuella ställning och vad målföretaget har för utsikter för framtiden. 
Genom att intervjua nyckelpersoner i målföretaget är det möjligt att utvärdera verksamheten 
och den finansiella informationen. Tiden är begränsad och det är viktigt att prioritera och 
fokusera på de områden i målföretaget som är av största värde för förvärvet. Leder 
företagsbesiktningen till ett resultat där ett förvärv förespråkas kommer det att fastställas ett 
pris (ibid).   
 

2.3.3 Human Resource Due Diligence 
Human Resource Due Diligence är en grundligare typ av företagsbesiktning och fokuserar på 
de mjuka värdena i målbolaget (Atkinson & Clark, 2007I). De mjuka värdena omfattar bland 
annat företagsledningen och de anställdas kompetens, interaktion, attityder och arbetsmetoder 
i företaget (Sevenius, 2013). I en Due Diligence utesluts ofta de mjuka områdena i 
målföretaget (Atkinson & Clark, 2007I). Till följd av uteslutningen har det visat sig att 
flertalet nyckelpersoner lämnar under förvärvet. Att betydelsefull personal lämnar påverkar 
kompetensen hos företaget negativt (Atkinson & Clark, 2007II). För att kunna ta reda på om 
en integration mellan företagen är genomförbar och hur den i så fall måste genomföras för att 
bli lyckad är det viktigt att undersöka geografiska och kulturella förutsättningar (Atkinson & 
Clark, 2007I). Eftersom det är naturligt att det uppstår intresse- och kulturkonflikter i 
samband med ett förvärv är det bra att vara förberedd (Sevenius, 2013). Det är viktigt att 
kunna utläsa vart organisationen befinner sig och hur den möjligen kommer att agera på en 
förändring i framtiden.  
 
Efter ett företagsförvärv händer det att betydelsefulla personer lämnar företaget på grund av 
att de känner sig missnöjda med integrationen. För att undvika scenariot är det viktigt att 
företagsbesiktningen går på djupet gällande betydelsefulla personer och andra ledande 
befattningshavare i målföretaget. Det är en väldigt svår uppgift, exempelvis i ett 
konsultföretag har näst intill samtliga anställda en koppling till bolagets resultat (ibid). För att 
minimera risken att anställda lämnar vid förvärv är det viktigt att förändringen inte blir för 
stor så att de anställda känner sig trygga (Walker & Price, 2000). Åtgärder som används för 
att minimera risken för uppsägning är till exempel att nyckelpersoner tilldelas bonusar eller 
aktier i bolaget (ibid) och avtal som innehåller konkurrensklausuler (Oswald, 2012). För att 
attrahera en ledande befattningshavare att stanna i företaget kan denne erbjudas 
tilläggsköpeskilling, vilket innebär att den totala köpeskillingen delas upp och är beroende av 
företagets resultat (Ragozzino och Reuer, 2009). Ska en integration mellan bolag kunna 
utföras fullständigt ställs det större krav på företagsbesiktningen (Sevenius, 2013). Kraven är 
ett skäl till att Human Resource Due Diligence ofta utesluts. Det krävs mycket tid och 
resurser för att utföra processen på ett noggrant vis och vanligtvis är tidsramarna väldigt 
åtstramade för en företagsbesiktning. 
  

2.4 Värdering 
 
För att kunna ta reda på om och hur humankapital påverkar värderingen av ett 
kunskapsföretag vid förvärv har vi sökt teori som beskriver erkända värderingsmodeller och 
tittat på om värdet på humankapital påverkar värderingen i modellerna. Eftersom 
humankapital inte är en egen post i balansräkningen har vi använt oss av teori som förklarar 
svårigheten med att värdera det.  
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2.4.1 Värderingsmetoder 
Vi förvärv av företag görs med fördel en värdering av företaget. Värderingen grundar sig i 
vilken nytta företaget förväntas ge i framtiden och ligger som underlag för vilket pris köpare 
är beredd att betala vid en eventuell affär (PwC, 2007). Marknadsvärdsmetoden, även kallad 
relativvärdering, värderar företaget utifrån det värde som marknaden satt på företaget 
(Hultmark, 1992). Det har egentligen inget att göra med det så kallade “verkliga värdet” på 
företaget utan köp- och säljkursen på aktierna är det som styr värderingen. Därför krävs det att 
företaget som ska förvärvas är ett börsnoterat aktiebolag. Metoden är fördelaktig för köparen 
då marknaden och köparen inte har samma syn på företagets utsikter för framtiden (ibid). 
 
Vid substansmetoden är det företagets enskilda tillgångar och skulder som värderas. 
Tillgångarna och skuldernas redovisade värde i balansräkningen är det som ligger till grund 
för den totala värderingen (Hultmark, 1992). Det görs en justering för företagets obeskattade 
reserver för att bättre spegla det verkliga värdet på det egna kapitalet (Sevenius, 2003). Har 
företaget även immateriella tillgångar som är oidentifierade blir värderingen svår att utföra på 
ett tillförlitligt sätt (PwC, 2007). De oidentifierade immateriella tillgångar kommer att 
behandlas som goodwill. För att få fram ett värde på tillgångarna måste företagets kassaflöde 
beräknas då goodwill är skillnaden på kassaflödet och de redovisade tillgångarna. För ett 
företag som har mycket tillgångar av det slaget kan metoden vara olämplig att använda då 
värdet inte blir tillförlitligt (ibid). Vid företagsförvärv används substansvärdering i allt mindre 
utsträckning men metoden kan användas i andra sammanhang (Sevenius, 2003).   
 
Avkastningsmetoden är en värderingsmetod som tittar på den förväntade framtida 
avkastningen (Hultmark, 1992). Uppskattningar om hur mycket utdelning och vinst företaget 
kommer att kunna generera framöver räknas fram och uppskattningen görs ofta med hjälp av 
tidigare års vinster och omsättning samt konjunkturer, konkurrent- och marknadsförhållande. 
Metoden är användbar då företaget tänkt fortsätta driva det förvärvade företaget (ibid). 
Ytterligare en metod som bör nämnas är kassaflödesmetoden där de framtida kassaflödena i 
ett företag uppskattas, inbetalningar minus utbetalningar (Nilsson et. al., 2008). Därefter dras 
investeringskostnader bort och kassaflödena nuvärdesberäknas till värderingstidpunkten. Det 
värde som räknas fram är det som i metoden anses vara företagets värde på eget kapital. För 
att kunna nuvärdesberäkna framtida kassaflöden används en kalkylränta, som också benämns 
diskonteringsränta (ibid). I onoterade bolag kan diskonteringsräntan bestämmas på tre olika 
sätt (Hult, 1998). Genom avkastningen på alternativa placeringar, den faktiska 
kapitalkostnaden och WACC. Avkastning på alternativa placeringar förklaras utifrån att 
investerare investerar i ett eller flera bolag och diskonteringsräntan är då avkastningen på 
placeringarna. När diskonteringsräntan bestäms utifrån den faktiska kapitalkostnaden är det 
företagets kostnad för tillskjutet kapital som styr. Beräkningen av diskonteringsräntan görs 
utifrån redovisningen och bygger på så vis också på företagets historiska värden. WACC 
anger avkastningskravet på totalt kapital och grundar sig i räntekravet från långivarna och 
utdelningskravet från ägarna. WACC speglar de aktuella ränte- och utdelningskraven och det 
är det som skiljer det från den faktiska kapitalkostnaden (ibid).  
 

2.4.2 Redovisning av humankapital 
Redovisningens syfte är bland annat att ge intressenter användbart beslutsunderlag. För att 
kunna göra det krävs det att företagets redovisning ger en rättvisande bild av ställning och 
resultat. ÅRL beskriver rättvisande bild enligt följande: “Med rättvisande bild menas att ett 
företags balansräkning, resultaträkning och noter skall upprättas som helhet och ge en 
rättvisande bild av företagets ställning och resultat”. Om det behövs, för att ge en rättvis 
helhetsbild, skall även företaget lämna tilläggsupplysningar (ÅRL).  
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Trots att humankapital kan anses vara ett företags främsta resurs är det många företag som 
inte delar den värdefulla informationen till sina intressenter. Humankapital kan inte redovisas 
i siffror vilket kan leda till att stora delar av företags tillgångar aldrig syns i den finansiella 
rapporteringen (Gamerschlag & Moeller, 2011). Det finns dock andra sätt att få med det i sin 
årsredovisning, till exempel genom att lämna frivilliga upplysningar. Även om de frivilliga 
upplysningarna inte fastställs i siffror kan de leda till att potentiella investerares bild av 
företaget förbättras. Det gäller i första hand de företag som har ett betydande humankapital, så 
som kunskapsbaserade företag (Gamerschlag & Moeller, 2011). Företag som lämnar 
upplysningar om sitt humankapital gör det lättare för aktörer och investerare att på ett korrekt 
sätt utvärdera företagets marknadsposition då de får mer detaljerad information. Det gör det 
även enklare för företagets ledning att fatta beslut. På så vis kan tilläggsupplysningar av 
humankapital vara bra för investerare och aktieägare samt för företaget själv (ibid). 
 
För att en tillgång ska få aktiveras i en balansräkning måste den uppfylla vissa kriterier, 
tillgången ska; bringa ekonomiska fördelar till företaget, vara ett resultat av en inträffad 
händelse och kontrolleras av företaget (Johansson, 2003). Företag får inte ta upp 
humankapital som en tillgångspost i balansräkningen om kriterierna inte uppfylls. 
Humankapital kan uppfylla de två första kriterierna men kravet om kontroll kan inte uppfyllas 
då den som är anställd alltid har rätt att lämna företaget (ibid). Det förklarar varför 
redovisning av humankapital måste stå utanför balansräkningen. I årsredovisningslagen 
återfinns de lagar och regler som styr hur företag ska redovisa sitt humankapital. ÅRL 5 kap 
18 § anger att ett företag ska lämna uppgifter om medelantalet anställda, könsfördelning i 
ledningen och sjukfrånvaro. Ytterligare uppgifter om företags humankapital är frivilliga. 
 

2.4.3 Värdering av humankapital 
Problemet med redovisning av humankapital grundar sig inte bara i det tidigare nämnda 
kravet om kontroll utan även i själva värderingen (Kaplan & Norton, 2004). Att värdera 
humankapital är svårt av flera skäl. Humankapitalet måste sättas i ett sammanhang för att 
kunna skapa värde för företaget. En individ med en viss utbildning kan vara mycket värd för 
ett företag som efterfrågar expertisen medan den för ett annat företag är värdelös. Det betyder 
att humankapitalets värde alltid måste sättas i förhållande till företagets inriktning och mål för 
att kunna värderas. Vid värdering av ett kunskapsbaserat företag är det människorna i 
företaget som måste värderas. I de företagen är det humankapitalet som genererar vinst och 
inte kapitalet och därför är det de så kallade “intäktsskapande” personerna som måste 
bedömas och värderas för att få fram ett värde på företaget. I många företag krävs även att 
humankapitalet interagerar med andra tillgångar för att kunna skapa värde. Då ingår 
humankapitalet i en större kedja av värdeskapande. Svårigheten ligger då i att kunna särskilja 
humankapitalets del av det totala värdet som skapats (ibid). 
 
Det är svårt att hitta en tillförlitlig modell för värdering av humankapital som kan visa hur 
humankapitalet påverkar en total värdering (Kaplan & Norton, 2004). Många försök har 
gjorts men komplexiteten i värderingen har lett till att ingen modell slagit igenom. Det är 
många aspekter att ta hänsyn till och det är svårt att hitta eller skapa en modell som rymmer 
samtliga och som samtidigt ger tillförlitliga finansiella siffror. En fungerande och allmänt 
accepterad modell skulle leda till att jämförbarheten mellan företag skulle förbättras (ibid), 
samt att gapet mellan marknadsvärde och det bokförda värdet i ett företag skulle minskas 
(Kiessling & Harvey, 2008). Aktörer som planerar ett företagsförvärv borde i större 
utsträckning använda sig av information om humankapitalet i det förvärvade företaget 
(Abhayawansa & Guthrie, 2010). Gapet som uppstår mellan företagets bokförda värde och 
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marknadsvärde anses vara ett bevis på otillräcklig finansiell redovisning. Det framgår av 
studier att det finns ett signifikant samband mellan avkastning och intellektuellt kapital. I 
studierna undersöktes sambandet mellan alla olika delar inom det intellektuella kapitalet och 
företagets marknadsvärde. Det intellektuella kapitalets olika delar visade sig vara positivt 
relaterade till marknadsvärdet (ibid).  
 

2.4.4 Goodwill 
Betydelsen av begreppen pris och värde skiljer sig åt när det gäller företagsförvärv (Nilsson 
et. al., 2008). Med pris menas den summa ett företag till slut erlägger för målbolaget. 
Beloppet är under processens gång framförhandlat efter olika värderingar och analyser. När 
målföretaget ska värderas tas det hänsyn till faktorer som inte går att mäta rent finansiellt och 
det görs försök att sätta ett ungefärligt värde på dem. Påföljden kan bli att priset för 
målbolaget blir högre än det bokförda värdet på företaget. Eftersom humankapitalet inte 
redovisas i årsredovisningen anser flertalet företag att det egentliga värdet på bolaget är högre 
än det redovisade värdet. Anser köparen av målbolaget också att det finns ett övervärde i 
företaget, i form av till exempel humankapital, kan de vara villiga att erlägga mer än 
företagets redovisade värde (ibid). När ett övervärde kan identifieras vid ett företagsförvärv 
redovisar köparen övervärdet som goodwill efter förvärvet (IFRS 3, p51).    
 

2.5 Systemorienterade teorier 
 
De systemorienterade teorierna kan hjälpa oss att förstå varför de värderingsmetoder som 
företag tillämpar idag används. Beroende på vilken metod som tillämpas kan humankapitalet 
påverka värderingen på olika vis. Människor i organisationer påverkas av det sociala systemet 
och varje beslut som fattas är påverkat av normativa påtryckningar vilket medför att utfallet 
av en värdering kan skifta beroende på vem som utför värderingen. Functional fixation 
förklarar för oss varför människor eventuellt fastnar i metoder och har svårt att se andra 
tillvägagångssätt. 
 
Begreppet functional fixation, som härstammar från psykologin, förklarar hur tidigare 
upplevelser påverkar hur människor agerar (Arunachalam & Beck, 2002). Functional fixation 
beskriver att människan är fixerad vid ett objekts användningsområde och att det hämmar 
personens förmåga att identifiera alternativa funktioner för samma objekt. I 
redovisningssammanhang avser functional fixation svårigheten för företag att anpassa 
redovisningsbeslut till förändringar av nya villkor (Ashton, 1976). De väljer hellre att gå efter 
tidigare erfarenheter och på så vis misslyckas redovisningen att rätta sig efter nya 
förhållanden. Företagens andel av immateriella tillgångar ökar ständigt och det medför att 
redovisningen blir begränsad då den bygger på historiska redovisningsbeslut (Lev & Zambon, 
2003). Det är en av anledningarna till varför redovisningen måste anpassa sig till nya 
förhållanden.  
 
Institutionell teori är en teori som fokuserar på hur företag styrs av omgivningen, både externt 
och internt (Deegan, 2011). De externa påtryckningarna kommer bland annat från lagar och 
regleringar som företag och organisationer påverkas av. Efterliknar de inte företag och 
organisationer i den bransch de är verksamma i, riskerar de att få mindre uppmärksamhet från 
ekonomiskt starka intressenter. Isomorphism är en dimension av den institutionella teorin och 
förklarar varför organisationer agerar likadant. Teorin bygger på en process där en enhet 
tvingas att efterlikna de andra enheterna med samma förhållanden. Klimatet runt omkring 
företag som är verksamma i samma bransch är liknande och därför påverkas de av varandra 
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och tänker likadant. Enligt Deegan (2001) bygger legitimitetsteorin på att företag och 
organisationer är en del av samhället och dess sociala system. Företagen måste accepteras av 
både samhället och det sociala systemet för att anses vara legitima och kunna överleva. I 
legitimitetsteorin strävar företag och organisationer efter att agera utefter de normer och 
gränser som samhället och omgivningen sätter. Det för att skapa acceptans och för att inte 
påverka sin legitimitet negativt. Företag och organisationer måste även vara uppmärksamma 
när det uppkommer nya normer och anpassa sig till dem (ibid).  

3. METOD 
I det här kapitlet presenterar vi de tillvägagångssätt och metoder vi valt att använda i vårt 
uppsatsarbete. Vi avslutar kapitlet med en diskussion om våra gjorda metodval där uppsatsens 
styrkor och svagheter beskrivs.  
 

3.1 Vetenskapssyn 

3.1.1 Angreppssätt 
Vi har valt att utgå från en deduktiv ansats i vår uppsats. En deduktiv ansats kan enkelt 
beskrivas genom att insamlingen av data går från teori till empiri (Jacobsen, 2011). Vi valde 
angreppssättet för att vi ville få kunskap om hur teorin beskriver verkligheten innan vi 
samlade in empiri. Den insamlade teorin ska sedan, enligt den deduktiva ansatsen, testas med 
empirin för att se om de stämmer överens (ibid). Vi har jämfört den information vi samlat in 
via intervjuerna med den teori vi presenterar i den teoretiska referensramen. Jämförelsen är 
det som ligger till grund för analys och slutsats.  
 

3.1.2 Val av metod 
I vår uppsats har vi valt att använda oss av en kvalitativ undersökningsmetod. Vi tycker att det 
lämpar sig bäst för vår uppsats där vi har valt att inrikta oss på humankapitalets påverkan på 
företagsvärdering vid förvärv av kunskapsföretag. För att kunna få ut så mycket som möjligt 
av vår empiriska undersökning tror vi på kvalitativa intervjuer där våra respondenter utifrån 
våra frågor får beskriva hur det ser på vårt undersökningsområde. Den kvalitativa metoden 
syftar till att skapa en djupare förståelse för ett särskilt ämne och för att kunna göra det har vi 
valt ut fyra revisorer och utfört grundliga intervjuer med dem. I en kvantitativ ansats är det 
vanligt att utföra exempelvis postenkäter eller telefonintervjuer där frågeformulär med givna 
svarsalternativ finns. Vi valde att inte använda oss utav en kvantitativ ansats då vi ville gå på 
djupet och därför inriktade vi oss på några få undersökningsobjekt.  
 

3.2 Informationssökning 
	
  
Processen började med att vi sökte relevant information i form av vetenskapliga artiklar och 
litteratur som innehöll det vi ville skriva om, nämligen hur humankapital påverkar 
värderingen av ett kunskapsföretag vid förvärv. Vi var relativt breda i vårt synsätt när vi sökte 
för att inte gå miste om viktig fakta och har därför sökt information på både engelska och 
svenska. 
      
De vetenskapliga artiklar vi använt oss av i studien har vi hittat via internet. Vi har använt oss 
av Högskolan i Halmstads sökhjälp Summon samt sökmotorn Google. De ord vi bland annat 
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sökt på är; human capital, acquisition, Due Diligence, Human Resource Due Diligence, 
knowledge-based company och disclosures. Ytterligare tillvägagångssätt vi använt oss av är 
att titta på uppsatser som handlar om humankapital. Vi har då sökt i referenslista efter tips på 
vetenskapliga artiklar som berör ämnet. De författare som ofta förekommit i artiklar vi läst 
om humankapital har vi undersökt närmare. Därefter har vi sökt upp artiklarna i Summon 
eller på Google för att läsa och bedömma om de är relevanta för vår uppsats.  
 
Vi har även använt kurslitteratur och övrig litteratur som komplement till de vetenskapliga 
artiklarna. De böckerna vi använt hittade vi genom att leta i andra uppsatser samt genom tips 
från vår handledare. Böckerna letade vi sedan upp på Högskolan i Halmstads bibliotek samt 
på Halmstads Stadsbibliotek. Vi summerade källorna och gick igenom vilka som var 
relevanta i just vårt arbete. Materialet vi slutligen använt oss av begränsade och anpassade vi 
till vår referensram.  
 

3.3 Datainsamlingsmetod 

3.3.1 Intervjurespondenter 
Vi ville intervjua revisorer som har erfarenhet av värdering av företag vid företagsförvärv. 
Anledningen till att vi ville intervjua revisorer och inte personer på företag som gjort 
företagsförvärv är att revisorerna ofta varit med vid betydligt fler företagsförvärv än vad ett 
enskilt företag har varit. Revisorer arbetar ofta som konsulter till företag som vill göra ett 
förvärv och därför anser vi att revisorerna är de som har störst kunskap och kompetens inom 
området. Vi kontaktade åtta revisionsbyråer med kontor i Halmstad för att fråga om någon på 
deras kontor kunde tänka sig att ställa upp på en intervju. Första kontakten skedde via mail 
och det var till en början svårt att hitta någon som ville ställa upp. Efter att ha utnyttjat 
kontakter i branschen fick vi positivt svar från följande revisionsbyråer; Revisionskonsulterna 
J Hägglund, PwC, Akridi samt EY. Två av intervjurespondenterna kommer från 
världsledande revisionsbyråer och två av dem kommer från mindre byråer. Vi tror att mixen 
av små och stora revisionsbyråer kan ge oss ökad förståelse för ämnet och att fyra intervjuer 
är bra för att samla in tillräckligt med intressant information. 
  

3.3.2 Intervjuform 
Vårt mål var att alla intervjuer skulle vara besöksintervjuer där vi träffade 
intervjurespondenten och kunde prata ansikte mot ansikte. Vi lyckades boka besöksintervjuer 
på Revisionskonsulterna J Hägglund, PwC och Akridi där intervjuerna genomfördes på 
intervjurespondenternas kontor. Vi fick göra ett undantag för EY då den mest kunnige inom 
området befann sig i Jönköping och därför utförde vi den intervjun via telefon. Anledningen 
till att vi helst ville genomföra besöksintervjuer vad för att underlätta för både 
intervjurespondenten och för oss som intervjuade då det är lättare att göra sig förstådd ansikte 
mot ansikte vilket minimerar risken för missförstånd eller felaktiga svar. Samtidigt är det 
lättare att utveckla en fråga eller ett svar vid en besöksintervju.  
 
Eftersom humankapitalets påverkan på en värdering är svårbestämd ville vi ge respondenterna 
utrymme att berätta om sina erfarenheter och valde därför en semistrukturerad intervjuform 
för uppsatsen. Vid en semistrukturerad intervju har den som intervjuar förberett teman eller 
grundfrågor som bas för intervjun (Bryman & Bell, 2005). Frågorna fungerar mer som ett 
stöd för intervjun och behöver inte komma i samma ordningsföljd som de står på pappret. 
Metoden används när intervjuaren vill att respondenten fritt ska berätta om sina erfarenheter 
och ge så kallade öppna svar (ibid). Till skillnad från en helt strukturerad intervju där frågorna 
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följer en bestämd ordning ger en semistrukturerad intervju en djupare förståelse för det 
intervjurespondenten har att säga. Intervjurespondenten får i de fall själv berätta vad han eller 
hon tycker är viktigt och en semistrukturerad intervju ger bättre utrymme för att kunna ställa 
följdfrågor eller omformulera sig.  
 
Alla intervjurespondenter fick vårt frågeformulär via mail innan intervjun vilket gav dem 
chansen att kunna förbereda sig på frågorna och möjlighet att höra av sig vid eventuella 
oklarheter. På så vis hoppades vi öka kvaliteten på de svar vi fick in då de skulle vara 
genomtänkta. Vi spelade in samtliga intervjuer, vilket vi frågade intervjurespondenterna om 
lov att göra. Anledningen till att vi ville spela in besöksintervjuerna var för att kunna 
koncentrera oss helt på det respondenten sa och hålla ögonkontakt med denne under intervjun. 
Det hade inte varit möjligt om vi valt att anteckna allt som sades. När det krävdes förde vi 
stödanteckningar för att i efterhand lätt kunna återskapa det som sades. Direkt efter 
intervjuerna lyssnade vi på inspelningen och skrev ner en sammanfattning för att få en 
helhetsbild av den insamlade datan.  
 

3.4 Intervjuguide 
 
Efter att ha sammanställt referensramen utformade vi en intervjuguide. Intervjuguiden är tänkt 
att ha som ett stöd eller en checklista under intervjuerna för att försäkra oss om att vi får alla 
svar vi vill ha. Frågorna har utformats med utgångspunkt i referensramen för att kunna ge 
svar på vår frågeställning. Frågorna är numrerade från 1 till 23. (Se bilaga 1.) De första tre 
frågorna (1-3) är inledningsfrågor som rör intervjurespondentens bakgrund och 
yrkesutbildning. Frågorna ställs för att kunna fastställa att intervjurespondenten är rätt person 
för vår undersökning och har den arbetslivserfarenhet som vi söker. 
 
1. Hur länge har du jobbat på företaget? 
2. Vilken är din befattning på företaget? 
3. Vilken är din titel? 
 

3.4.1 Kunskapsföretag 
Nästa avsnitt av intervjuguiden innehåller frågor om kunskapsföretag. Fråga (4) är utformad 
för att kunna belysa svårigheten med att värdera kunskapsföretag. Vi vill med fråga (5) få 
fram om det finns skillnader i värderingen när det handlar om olika företagstyper.  
 
4. Finns det några problem/svårigheter med att värdera kunskapsföretag?  
5. Finns det några skillnader i att värdera kunskapsbaserade företag jämfört med att värdera 
andra företag med mindre humankapital? 
 

3.4.2 Förvärv 
Tredje stycket handlar om förvärv av företag. Teorin (Haspeslagh & Jemison, 1991) har visat 
att integration av två företag kan vara riskfyllt och svårt då de företagskulturer som ska mötas 
inte alltid passar ihop. Fråga (6) är utformad för att undersöka hur vanligt det är att de delar 
beaktas vid förvärv.  
 
6. Är det vanligt att jämföra, exempelvis företagskulturer, demografi och personalomsättning 
innan ett förvärv görs? 
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I teorin (Sevenius, 2013) har vi hittat ett verktyg som företag kan använda för att göra en så 
kallad företagsbesiktning, nämligen Due Diligence. Med verktyget undersöks olika områdena 
i företaget och eventuella risker markeras (Gole och Hilger 2009). Fråga (7-8) ger svar på om 
verktyget används av revisorerna vid företagsförvärv och vad de tycker om det. 
 
7. Använder ni er av Due Diligence? 
8. Vad anser du om Due Diligence som verktyg? 
 
Från teorin (Atkinson & Clark, 2007I) har vi fått veta att Human Resource Due Diligence är 
en grundligare undersökning än Due Diligence där även de mjuka värdena undersöks. För att 
få reda på om revisorerna använder sig av verktyget samt vilka anledningar det finns till att 
använda eller inte använda metoden utformade vi frågorna (9-12). 
 
9. Använder ni er av Human Resource Due Diligence? 
10. Hur vanligt är det att genomföra Human Resource Due Diligence? 
11. Vad vinner förvärvaren på att Human Resource Due Diligence genomförs? 
12. Vad kan konsekvenserna bli om en Human Resource Due Diligence inte genomförs? 
 
Det finns alltid en risk att betydelsefulla personer lämnar företaget, på grund av att de känner 
sig missnöjda med integrationen. Det gör värderingen svårare (Sevenius, 2013). Vi vill få veta 
om risken beaktas vid en värdering genom fråga (13) och hur revisorn anser att den kan 
minimeras genom fråga (14). 
 
13. Beaktar ni risken att de anställda kan lämna företaget vid förvärv? 
14. Hur kan risken i så fall minimeras? 
 
Hela 80 procent av alla företagsförvärv lyckas inte uppnå de förväntade synergieffekterna 
(Atkinson & Clarke 2007I). Fråga (15) svarar på vilken erfarenhet revisorerna har gällande 
det.  
 
15. Brukar de förväntade synergieffekterna realiseras vid ett förvärv? 
 

3.4.3 Värdering 
Sista delen av intervjuguiden berör värderingen av företag och de första frågorna är frågor 
angående modeller. Modeller som vi hittat i teorin är Marknadsvärdesmetoden, 
Substansmetoden, Avkastningsmetoden och Kassaflödesmetoden (Hultmark, 1992). Fråga 
(16-17) syftar till att ge svar på vilka modeller som revisorerna har kunskap om samt vilka de 
använder. Fråga (18) besvarar vilka för- och nackdelar revisorerna ser med modellerna. 
 
16. Finns det specifika modeller för företagsvärdering?  
17. Vilka modeller används? 
18. Fördelar och nackdelar med modellerna? 
 
Av teorin (Gamerschlag & Moeller, 2011) har vi fått veta att humankapitalet står utanför de 
finansiella rapporterna ett företag är skyldiga att ta fram, men att det ändå kan bidra till att öka 
värdet på företaget. Vi har även fått veta att vid en eventuell värdering av humankapital kan 
nyckelpersoner eller intäktsskapande personer vara de som sätter värdet på humankapitalet. 
Fråga (19) svarar hur revisorerna ser på humankapital vid företagsförvärv och fråga (20) 
svarar på om det är möjligt att separera humankapitalet från den totala värderingen av ett 
företag. 
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19. Hur ser ni på humankapitalet vid förvärv av nya företag? 
20. Går det att separera humankapitalet vid en värdering eller studeras det indirekt? 
 
Enligt Sevenius (2013) krävs det mycket tid och resurser för att göra en noggrann värdering 
av humankapitalet och kan vara en anledning till varför det utesluts från värderingen. Fråga 
(21) ger svar på om revisorerna upplever det på samma vis eller om det finns andra 
förklaringar. 
 
21. Finns det några anledningar till varför humankapitalet inte studeras? 
 
De sista frågorna i vår intervjuguide rör de så kallade systemorienterade teorierna. Teorierna 
ger svar på hur omvärlden och gamla mönster påverkar företagens agerande. Vi vill med 
frågorna (22-23) få svar på om teorierna kan skapa förståelse för hur företagen i vår 
undersökning agerar.  
 
22. Tror du att företag i allmänhet har fastnat i gamla värderingsmodeller och har svårt att ta 
till sig nya metoder? 
23. Tror du att företag ibland använder sig av en viss värderingsmodell för att “alla andra” 
gör så? Följer strömmen. 
 

3.5 Empiri- och analysmetod 
	
  
När vi har bearbetat den data vi samlat in till empirikapitlet har vi utgått från analysmodellen 
som återfinns i referensramen (Bild 1, s. 5). De tre huvudområdena i analysmodellen som 
empirin är indelad i är kunskapsföretag, förvärv och värdering. Vi valde att presentera ett 
område i taget och använde oss av nyckelorden under varje huvudområde för att försäkra oss 
om att empiriarbetet innehåller den information vi vill presentera. Empirin är komprimerad 
under arbetets gång för att innehållet i empirikapitlet ska vara relevant och ha koppling till vår 
problemställning och vårt syfte. Som avslutning på empirikapitlet utformade vi en tabell med 
innehåll från empirin som sammanfattar de viktigaste av texten.  
 
Enligt Jacobsen (2011) är en tydlig struktur i arbetet, där det framgår vad som är relevant för 
studiens syfte, viktigt för att underlätta analysarbetet. Därför har vi valt att även dela in 
analyskapitlet i de tre huvudområdena i analysmodellen för att få en genomgående struktur i 
vårt arbete och för att underlätta för läsaren. En analys kan utformas samtidigt som 
empiriinsamlingen sker eller när empiriinsamlingen är färdigställd (Trost, 2010). Trost (2010) 
menar dock att det kan vara fördelaktigt med viss distans till den insamlade empirin innan 
analysarbetet påbörjas. Med det i åtanke valde vi att färdigställa och sammanfatta empirin 
innan vårt analysarbete påbörjades. Under arbetet med analysen har vi jämfört empiri med 
teori och eftersom båda kapitlen är strukturerade utifrån analysmodellen var det enkelt att se 
vilka delar som skulle jämföras. Vi har även jämfört empiri med empiri och då tagit hjälp av 
tabellen i empirikapitlet (Tabell 1, s. 28). Analysen ligger till grund för den slutsats vi kommit 
fram till och presenterar i slutsatskapitlet.  
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3.6 Trovärdighet 

3.6.1 Reliabilitet 
Begreppet reliabilitet betyder tillförlitlighet och ska bedöma om vår forskning har uppnått ett 
pålitligt resultat som inte är tillfälligt eller ett resultat av slumpen (Bryman & Bell, 2005). Har 
forskningen hög reliabilitet ska den, med samma medel, kunna utföras igen utan att resultatet 
ändras märkvärt (ibid). I vår forskning har vi använt oss av en semistrukturerad intervju där 
respondenten har fått svara på hur de upplever situationen. På så vis är det svårt att nå upp till 
en hög reliabilitet eftersom svaren kan skifta mellan intervjurespondenterna. 
   

3.6.2 Validitet 
Med validitet menas att det som ska mätas är det som verkligen mäts (Jacobsen, 2011). Det är 
viktigt att vi mäter det som anses vara relevant för vår forskning och den data som vi samlat 
in måste vi ställa oss kritiska till för att kunna granska kvaliteten på resultatet. En hög 
validitet skapas genom att den insamlade datan underlättar arbetet med att besvara 
frågeställningen på ett giltigt sätt (ibid). Giltigheten i vår rapport kan kontrolleras i efterhand. 
Till exempel genom att intervjurespondenterna får kontrollera resultatet. Om resultatet 
stämmer överens med deras uttalanden får innehållet en högre giltighet. 
  

3.7 Diskussion av vald metod 
 
Den litteratur och de vetenskapliga artiklar vi valt att använda oss av anser vi vara pålitliga. 
Det vi kan se som en svaghet hos vissa av våra källor är att de kan anses vara inaktuella då de 
publicerades för relativt många år sedan. Vi har då försökt hitta yngre källor som motsätter 
sig den äldre källan och i de fall vi inte lyckats har vi ansett att den äldre källan fortfarande är 
giltig. En alternativ metod för empiriinsamling skulle kunna ha varit att använda sig av en 
kvantitativ undersökningsmetod och då samlat in empiri genom till exempel 
enkätundersökningar eller genom att studera företags tilläggsupplysningar i årsredovisningen. 
Det skulle gjort att vår uppsats fick en ökad reliabilitet då resultatet hade gått att generalisera. 
Eftersom syftet med vår uppsats är att skapa förståelse för ämnet tycker vi att valet av metod 
för empiriinsamling är det bästa för vår uppsats. Då vi enbart genomfört fyra intervjuer är vi 
medvetna om att vår forskning är begränsad till att jämföra teorin med verkligheten. En 
svaghet vi kan se med insamlingen av empirin är att inte alla intervjuer genomförts på samma 
sätt. Tre av intervjuerna var besöksintervjuer där vi intervjuade respondenterna ansikte mot 
ansikte och en av intervjuerna genomfördes via telefon. Det kan ha lett till att svaren vid 
telefonintervjun blivit annorlunda då en annan intervjumetod använts. Vi anser att det varit 
bättre om alla intervjuer genomförts på samma sätt. Ytterligare en svaghet vi beaktat är att 
alla våra intervjurespondenter arbetar i samma bransch vilket gör att vårt resultat inte går att 
applicera på andra branscher. Till exempel har kanske banker eller företag en annan syn på 
hur humankapital påverkar värderingen av företag.  
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4. EMPIRI 
I det här kapitlet presenterar vi vår insamlade empiri från de fyra intervjuer vi genomfört. 
Respondenterna är alla revisorer och har kunskap inom vårt uppsatsämne. Vi avslutar kapitlet 
med en tabell där vi sammanställt de viktigaste områdena med utgångspunkt i vår 
analysmodell.  
 

4.1 Intervju med Jörgen Hägglund, 2014-02-26 

4.1.1 Företagspresentation 
Jörgen Hägglund äger byrån Revisionskonsulterna J Hägglund AB sedan 1986, han är 
godkänd revisor och auktoriserad redovisningskonsult. Revisionskonsulterna J Hägglund AB 
bedriver sin verksamhet i Halmstad och Malmö. Företaget erbjuder tjänster inom bland annat 
företagsvärdering, bolagsbildning, företagsöverlåtelser, redovisning och revision.  
 

4.1.2 Kunskapsföretag 
Hägglund menar att det inte är någon skillnad i att värdera ett kunskapsföretag jämfört med 
något annat företag. Däremot tycker han att fokus alltid ska ligga på nyckelpersoner och deras 
kompetens när det gäller värdering, oavsett om det handlar om ett kunskapsföretag eller ett 
annat företag. Hägglund beskriver att han rättar sig efter samma modell vid värdering av 
kunskapsföretag som andra företag.  
 

4.1.3 Förvärv 
Hägglund berättar att han genomför Due Diligence och tycker att det är en användbar metod 
för att besiktiga företag. Dock menar han att han ofta ser de befintliga problem hos företag 
innan besiktningen görs. Hägglund anser att det beror på hans långa erfarenhet i branschen 
och att det krävs djup kunskap för att genomföra en Due Diligence. Hägglund beskriver att en 
Due Diligence scannar företaget på intressanta uppgifter som behöver belysas vid ett förvärv. 
I en Due Diligence kan den som genomför besiktningen fritt välja vilka områden den ska 
granska och vanligtvis granskas områden som inte undersöks vid en revision. I de Due 
Diligence Hägglund genomför är varulager och kunder två centrala delar som granskas. När 
det gäller varulagret tittar Hägglund på om företaget har så kallade hyllvärmare. Finns det 
mycket i lagret som inte rört sig på sex månader anses det värdelöst och svårsålt. Ett 
varningstecken gällande ett företags kundstock kan vara om det har få stora kunder som de är 
beroende av då en förlust av en kund kan vara förödande för företaget. Hägglund förklarar att 
det är en risk som vägs in i värderingen.    
 
Hägglund nämner att anledningen till varför inte Due Diligence utförs är att det är dyrt, 
framförallt för små företag. Han berättar även att det är vanligt att större företag gör Due 
Diligence och att de då oftast anlitar en expert, exempelvis en revisor, som genomför den. 
Hägglund menar att om han har gjort en Due Diligence åt en företagsledare så rättfärdigar det 
affären och denne har något att luta sig emot om något skulle gå fel. I mindre företag berättar 
Hägglund att det är vanligt att företagsledaren själv genomför Due Diligence, just för att 
denne har den övergripande kollen. Dock nämner han att det beror på hur stora summor det 
handlar om, vid stora affärer vill företagsledaren ofta ha en utomståendes uttalande.  
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Hägglund vet vad en Human Resource Due Diligence är och berättar att det är ett stort och 
brett område att undersöka. Eftersom inte humankapitalet granskas vid revison kan det ibland 
vid stora företagsförvärv och stora revisionsbyråer undersökas närmare genom en Human 
Resource Due Diligence. Hägglund anser det väldigt viktigt att jämföra företagskulturer innan 
ett förvärv sker men att han själv inte genomför just en Human Resource Due Diligence. 
Dock använder han sig ibland av vissa delar av metoden och vid diskussionen om två 
företagskulturer kommer att passa ihop ställs företagens plus- och minussidor mot varandra 
och landar i någon form av resultat som gör att värderingen på förvärvet påverkas positivt 
eller negativt. Svårigheten ligger i att något som är positivt för det ena företaget kan vara 
negativt för det andra. Hägglund säger att det inte finns några regler att rätta sig efter vid 
jämförandet av företagskulturer utan att det är känslan som styr. Vet Hägglund att 
integreringen kommer bli problematisk sjunker värdet på företaget som värderas. Hur mycket 
värderingen påverkas kan han inte svara på utan det får förhandlingen utvisa. För att 
minimera risken att viktiga nyckelpersoner säger upp sig efter ett förvärv kan de personerna 
erbjudas aktier eller delägarskap i företaget som en morot för att arbeta kvar. I de fall det är 
önskvärt att den tidigare ägaren arbetar kvar på företaget under en viss tid efter förvärvet kan 
tilläggsköpeskilling vara användbart menar Hägglund. Det är även vanligt att avtal med 
konkurrensklausuler skrivs. 
 
Hägglund berättar att han beaktar risken noga att anställda kan lämna vid förvärv eftersom 
personalen är avgörande för om affären ska lyckas. Han granskar bland annat företagets 
personalpolitik, hur chefen behandlar sina anställda och hur denne är som ledare. För att 
minimera risken att anställda lämnar vid förvärvet krävs det att företaget har en fungerande 
personalpolitik. Hägglund berättar att han även ställer sig kritisk till den chef som har för 
avsikt att förvärva. Han ställer alltid frågan om denne kommer klara av mer och ny personal. 
Hägglund förklarar att företagsförvärv sällan blir som de är tänkta. Dock beskriver han att han 
ofta lyckas med sina förvärv. Det tror han beror på sin långa erfarenhet i branschen och breda 
kunskap inom värdering. Det som sällan blir som det är tänkt är integrationen mellan 
företagskulturer. Hägglund berättar att företag vanligtvis tror att de kan strukturera om både 
personal och verksamhet hur de vill vid ett företagsförvärv. Kunskapen finns ofta i väggarna 
på ett företag och den är viktigt att vara rädd om, för utan personalen inget företag. 
  

4.1.4 Värdering 
Hägglund menar att det finns specifika modeller för värdering av företag vid förvärv. Den 
modell han använder sig utav är cirkelformad och utgår från modellens centrum. I centrum av 
modellen finns ägaren av företaget. Hägglund anser att ägaren är företagets viktigaste person 
och att det är viktigt att granska personen väldigt noga. Han beskriver att ägaren är så 
betydelsefull att om denne lämnar företaget kan det bli värdelöst. De olika områden som 
värderas är bland annat ägarens kompetens, sättet personen styr företaget på och historiken. 
 
Nästa moment att värdera i modellen är balansräkningen och då speciellt företagets 
anläggningstillgångar. Hägglund menar att tillgångens bokförda värde jämförs med 
marknadsvärdet för att se om där finns någon skillnad. Är marknadsvärdet högre blir också 
företagets värde högre. Strategiska beslut som företag har tagit innan ett förvärv kan påverka 
värderingen negativt om de bundit upp sig i avtal som löper över en längre tid, exempelvis 
fastigheter eller fordon. Efter att anläggningstillgångarna granskats är det företagets belånade 
kapital och kassaflöde som granskas. Binder företaget mycket kapital kan inte kapitalet 
frigöras vid köpet, vilket påverkar värderingen. Ytterligare en aspekt som påverkar 
värderingen är företagets belåningsgrad. När det gäller belånat kapital spelar det stor roll om 
företagsledaren kommer att kliva av efter förvärvet. Kliver företagsledaren av vill banken ha 
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en ny säkerhet för utlåningen. När det belånade kapitalet och kassaflödet har granskats görs 
en omvärldsanalys där företaget analyseras utifrån omvärldens perspektiv.  
 
Vid en värdering beskriver Hägglund att han går igenom modellen punkt för punkt och 
skriver ner synpunkter och frågor till kunden i ett PM. PM:et skickar han till kunden som i sin 
tur får återkomma med sina åsikter. De diskuterar gemensamt fram en lösning som det sedan 
presenterar för säljaren. Modellen Hägglund använder lämpar sig för både värdering av 
företag vid förvärv och allmänna värderingar. Hägglund beskriver att när parterna är oense 
om priset på företaget så uppstår ett förhandlingsläge. Där måste båda parterna komma 
överens om vart det ska lägga sig prismässigt. Vad köpeskillingen till slut blir menar 
Hägglund beror på vilka som ingår i affären och deras förhandlingskicklighet. 
 
Hägglund beskriver att beroende på vilken bransch företaget befinner sig så beaktas 
humankapitalet olika mycket vid värdering. Han nämner att det inte finns några specifika 
modeller för just värdering av humankapitalet utan på hans företag utgår de från modellen där 
humankapitalet finns med som ett område. Modellen ringar in nyckelpersonerna och fokus 
läggs på de när värderingen utförs. Hägglund anser att humankapitalet är jätteviktigt när det 
kommer till nyckelpersoner som besitter värdefull kompetens och de anser han ska beaktas 
separat vid en värdering. Humankapitalet särskiljs inte vid en värdering enligt Hägglund utan 
ses som en del av helheten men han återkommer ofta till att det är viktigt att beakta 
betydelsefulla personer i företaget om det är relevant för förvärvet. Hägglund beskriver ett 
scenario där en ny företagsledare tar över vilket medför att de anställda lämnar bolaget. I de 
fall förklarar Hägglund att företaget inte har samma värde längre och att det är en parameter 
som ska räknas med i värderingen. 
 

4.2 Intervju med Claes Hamilton, 2014-03-05 

4.2.1 Företagspresentation 
Claes Hamilton började sin karriär på PwC 1989. Han är auktoriserad revisor och under tio 
års tid var han kontorschef på PwC i Halmstad. Idag arbetar Hamilton mycket med 
tillverkande företag inom Halmstadregionen och han är även en av 250 delägare i PwC 
Sverige. PwC är Sveriges ledande revisionsbyrå med 100 kontor och 3800 medarbetare. De är 
även världsledande med 184 000 medarbetare i 157 olika länder. PwC utvecklar, säljer och 
genomför bland annat revision, redovisning och kvalificerad rådgivning inom olika områden. 
 

4.2.2 Kunskapsföretag 
Hamilton berättar om fyra metoder för värdering av företag, substansmetoden, 
avkastningsmetoden, kassaflödesmetoden samt WACC-metoden (weighted average cost of 
capital). Hamilton menar att de fyra metoderna används vid värdering av företag och att det 
inte är någon skillnad på om företaget är ett kunskapsföretag eller en annan typ av företag. 
Vidare berättar Hamilton att kunskapsbaserade företags viktigaste tillgång är deras personal 
men att värderingen av ett sådant företag ändå inte blir mer komplex än vid andra värderingar. 
Dock bör det undersökas hur beroende företaget är av vissa nyckelpersoner på företaget. 
 

4.2.3 Förvärv  
Hamilton menar att det vid förvärv ofta görs en så kallad Due Diligence. Han säger att 
humankapitalet och de mjuka värdena ofta tas med på något vis vid en Due Diligence men 
tror inte att det så ofta görs en separat besiktning av de områdena, en så kallad Human 
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Recorse Due Diligen, vid mindre företagsförvärv. Vidare berättar han att det vid stora 
företagsförvärv genomförs en typ av separata besiktningar av humankapitalet, det sker på 
PwC:s större kontor i Malmö, Göteborg och Stockholm. Hamilton säger att företagskultur och 
demografi är väldigt viktigt vid förvärv och att det vid vissa förvärv är betydelsefullt att göra 
en bedömning av humankapitalet. Till exempel när det behöver undersökas hur beroende 
företaget är av en viss personalkategori eller nyckelpersoner. Viktiga nyckelpersoner vill 
företaget ofta försöka säkra upp vid ett förvärv för att utesluta risken att de lämnar företaget 
efter förvärvet. Det görs via anställningskontrakt eller att nyckelpersonen erbjuds möjligheten 
att kunna bli delägare i företaget. Det sistnämnda är kännetecknat i kunskapsföretag. Vidare 
säger Hamilton att det är viktigt att titta på om det finns anställningsavtal och vad avtalen i så 
fall säger. Ofta bifogas anställningsavtal för ledande befattningshavare och det är vanligt att 
en anställd nyckelperson har en längre uppsägningstid än en anställd som inte anses vara en 
nyckelperson i företaget. Uppsägningstiden för en nyckelperson brukar vara tre till sex 
månader då det är viktigt att personen inte kan sluta direkt efter förvärvet.  
 
Hamilton berättar att andra delar som beaktas vid förvärv är vilken typ av förmåner företaget 
arbetar med samt om det finns kollektivavtal. Anledningen till att det behöver undersökas 
berättar Hamilton är för att kostnaderna kan se olika ut för företagen. Har företaget som 
förvärvas och det förvärvande företaget inte samma typ av förmåner eller avtal måste det vid 
besiktningen beaktas att utgifterna för posterna inte kommer att vara samma för det 
förvärvande företaget. Om kollektivavtal införs efter förvärvet kan företagets 
pensionskostnader öka med sju, åtta procent från hur det såg ut före förvärvet eftersom det är 
en kostnad som företaget inte haft tidigare. Ytterligare delar som beaktas vid förvärv är enligt 
Hamilton personalomsättning och löner. Har företaget en hög personalomsättning måste det 
tas i beaktan då kostnader för rekrytering och utbildning antagligen är väldigt höga. 
Lönenivån på företaget bör också undersökas gör att se om den ligger på samma nivå i de 
båda företaget. Hamilton säger att han tror att det vid stora företagsförvärv genomförs 
separata Human Recorce Due Diligence. I mindre bolag görs en Due Diligence där parametrar 
för det mjuka värdena vävs in men de får inte en egen plats i företagsbesiktningen. 
 
Hamilton berättar att företag ibland är beredda att betala ett högre pris för ett förvärv på grund 
av att företaget tror sig kunna hitta synergieffekter. Synergieffekterna kan till exempel 
realiseras om företaget kan putta in förvärvets produktplattform i sin befintliga 
försäljningsorganisation och på så vis öka försäljningen. Hamilton säger dock att 
synergieffekterna ofta överskattas inför ett förvärv.  
 

4.2.4 Värdering 
Hamilton berättar att det finns modeller för värdering av företag. Substansvärdering är den 
första metoden han tar upp. Vid Substansvärdering är det fast- eller eget kapital som beaktas 
samt eventuella obeskattade reserver. Hamilton berättar vidare att eventuella över- eller 
undervärden ska beaktas. Det kan till exempel finnas varumärken i ett bolag som är värda 
mycket mer än vad det bokförda värdet visar. Att sätta ett marknadsvärde på de olika 
tillgångarna i företaget är viktigt vid substansvärdering. Avkastningsvärderingar är den andra 
metoden för värdering som Hamilton tar upp. Han menar att avkastningsvärdering kan vara 
väldigt enkelt att räkna på och att multipeln endast är en uppskattning av den som utför 
värderingen. Avkastningen kan till exempel beräknas som snittet av de fyra senaste årens 
vinster gånger en multipel på till exempel tre, fyra eller fem. Är det ett privat företag inom 
industrisektorn så är det ofta en lägre multipel än om företaget är ett börsbolag som är mer 
publikt men oavsett så är multipeln en uppskattning. Hamilton berättar att 
kassaflödesmetoden är den mest användbara metoden för att värdera kunskapsföretag. 
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Modellen nuvärdesberäknar framtida kassaflöden med hjälp av diskonteringsränta och 
diskonteringsräntan styrs bland annat av risker i det förvärvade företaget. I kunskapsbaserade 
företag är faktorerna som påverkar risken annorlunda jämfört med andra typer av företag, till 
exempel nyckelpersoner. Sedan kommer Hamilton till den så kallade WACC-metoden. Vid 
WACC-metoden beaktas kapitalkostnaderna i branschen och utifrån en prognos för 
kommande år nuvärdeskalkyleras de framtida kassaflödena. När ett företag ska göra ett 
förvärv är det den förväntade intjäningsförmågan och investeringsbehovet som styr 
värderingen. Intjäningsförmågan hos det företag som ska förvärvas som ligger till grund för 
värderingen samt vilket bedömt kassaflöde företaget förväntas ha i framtiden.  
 
Hamilton menar att det vid vissa förvärv är väldigt viktigt att titta på humankapitalet i 
företag.  Är syftet med förvärvet inte att fortsätta driva företaget utan att hitta andra synergier 
är humankapitalet av underordnad betydelse. Är det däremot en annan typ av organisation där 
vinstgenereringen är beroende av en grupp eller ett fåtal personer är det väldigt viktigt att titta 
på humankapitalet. Det är då betydelsefullt att göra en bedömning av hur beroende företaget 
är av en viss personalkategori, viss person eller grupp av personer och att identifiera 
nyckelpersonerna. Dock menar Hamilton att en företagsvärdering aldrig bygger på 
humankapitalet. Humankapital blir en del av den totala värderingen som måste beaktas och 
tas hänsyn till men får aldrig ett eget värde. 
 

4.3 Intervju med Claes Lindblad, 2014-03-06 

4.3.1 Företagspresentation 
Claes Lindblad har arbetat på EY i fem år och var tidigare anställd på PwC. Lindblad arbetar 
med transaktionsrådgivning, rådgivningar vid försäljning och företagsförvärv, värdering vid 
försäljning och även specifik företagsvärdering. EY har 2240 medarbetare utspridda på 57 
kontor i Sverige. Globalt finn 157 000 medarbetare på över 700 kontor i 150 länder. EY har 
fyra affärsområden som är Assurance, Advisory services, Tax och Transaction advisory 
services.  
 

4.3.2 Kunskapsföretag 
Lindblad förklarar att kunskapsföretag värderas med hjälp av samma modeller som andra 
företag, det finns inga specifika modeller för just de här företagen. Han menar dock att helt 
andra parametrar vägs in i värderingen av ett bolag där kunskap är den viktigaste tillgången. 
Han beskriver att vid värdering av ett industriföretag ligger fokus på investerings- och 
kapitalfrågor för att det är det som skapar de bolagens vinster. Vid värdering av 
kunskapsföretag är det istället människorna som skapar värdet, på så vis måste fokus ligga på 
dem vid värdering. Lindblad berättar att oavsett vilken värderingsmodell som används så 
måste personal och kunskap i företag beaktas, det blir en av parametrarna som tas ställning till 
i värderingen. Han beskriver att han ser till risken vid värderingen av ett företag, är det en stor 
eller liten risk? Är risken bra eller dålig? Vad är risken och hur kan den siffersättas? Han 
menar också att det inte finns några direkta modeller för att värdera humankapital, att en del 
har försökt skapa modeller för det men inte lyckats. Humankapitalet vägs i stället in som en 
del i prognosen.  
 
Lindblad förklarar att svårigheten med att värdera ett kunskapsföretag är just att 
prognostisera. I en prognosmodell görs försök att förutspå hur framtiden kommer att se ut. 
Lindblad beskriver att alla verksamheter är svårprognostiserade och i kunskapsbaserade 
företag ligger risken i att personal försvinner i samband med förvärv vilket medför att affären 
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kan gå förlorad. Han förklarar att det är svårt att bedöma risken med att personal kommer att 
lämna.  
 

4.3.3 Förvärv 
Lindblad berättar att det är väldigt vanligt att professionella köpare inom vissa branscher 
jämför företagskulturer, demografi och personalomsättning vid förvärv. Han ger exempel på 
att skolor och utbildningsbolag är typer av företag som ofta jämför de områdena. Han menar 
också att mindre företag i industribranschen lägger mindre tid och fokus på det.  
 
Vid en Human Recourse Due Diligence granskas ett företags mjuka delar, Lindblad beskriver 
mer specifikt att det omfattar sjukskrivningar, personalomsättning, personalens kompetens, 
intervjuer med chefer, anställda och nyckelpersoner. När personal och chefer intervjuas frågas 
det ofta om vad de tycker om arbetsplats och arbetssituation. Det kan då visa sig att 
företagsledningen inte vet att de anställda är missnöjda. Är det så vägs det in i värderingen 
och kan bli en stor del i sista förhandlingen. Han beskriver att revisorn analyserar hur mycket 
den missnöjda personalen ska vägas in i värderingen, hur stort problemet kan bli vid förvärvet 
och vad det kan kosta företaget som köper bolaget att vända missnöjet i efterhand. Lindblad 
förklarar att vid besiktning av kompetensen kan fördelningen av kunskap i olika åldrar 
granskas. Är det bara äldre personer i 60-årsåldern som besitter den värdefulla kunskapen och 
efter dem är det ett glapp ner till anställda i 30-årsåldern. Lindblad berättar att han inte själv 
genomför Human Resource Due Diligence men använder sig av redan befintliga besiktningar 
och väger in dem i den totala värderingen. En del kunder gör själva en Human Resource Due 
Diligence och går i genom området väldigt noga. Har kunden utfört Human Resource Due 
Diligence själv läggs det till i värderingen som revisorn sedan utför. Det vägs in i hela 
värderingen och påverkar om affären överhuvudtaget ska genomföras.  
 
Lindblad förklarar att det är väldigt vanligt att en Human Resource Due Diligence genomförs 
vi stora affärer. Det görs då en heltäckande Due Diligence där de mjuka delarna är täckta. Det 
är mindre vanligt att Human Resource Due Diligence genomförs vid mindre förvärv med till 
exempel ägarledda bolag. Vid affärer med börsbolag med professionella köpare så genomförs 
det alltid. Lindblad anser att mindre bolag inte alltid vet vilka risker de tar och därför inte 
genomför en Human Resource Due Diligence. Han nämner också att en av anledningarna kan 
vara att de företagen sällan gör förvärv och att de inte är tillräckligt erfarna. När mindre bolag 
förvärvar ligger för mycket fokus på det kommersiella och det finansiella. Varför fokus ligger 
på det finansiella menar Lindblad beror på att det är mer konkret, allt går att värdera i siffror. 
Han säger att det krävs en helt annan approach att gå in på Human Resource Due Diligence. 
Det är svårare att ställa den typen av frågor och det är inte vem som helst som kan göra det. 
Lindblad beskriver att det är svårt att kliva in hos en säljare och börja analysera dennes 
personal. En av anledningarna till varför besiktningen inte genomförs kan också vara att 
okunskap. Lindblad menar att det är mänskligt att fokusera på områden som känns begripliga.  
 
När det kommer till risken att anställda lämnar vid ett förvärv beskriver Lindblad att det 
fokuseras på nyckelpersoner eller anställda med en viss typ av kompetens. Han berättar att det 
finns kompetens som företaget inte kan vara utan och så finns det kompetens som är lätt att 
ersätta snabbt. Det är viktigt att det fokuseras på de personer med den kompetens som 
företaget inte kan vara utan för det är både tidskrävande och kostsamt ersätta dem. Risken att 
anställda kommer att lämna minimeras genom att identifiera dem. Lindblad berättar att på EY 
tar de reda på vilka nyckelpersoner och personer med speciell kompetens det säljande 
företaget har och flaggar det till köparen. Det medför att de kan hantera personerna separat 
genom bland annat intervjuer. Vid intervjuerna frågas den anställda ut om hur den ser på 



	
   24	
  

förvärvet och hur den ser på sin roll i situationen. Intervjuerna är viktiga för att kunna ta reda 
på om personen kommer vara med under resans gång. Lindblad förklarar att företag försöker 
binda vissa anställda för att inte mista dem. I riktigt stora bolag händer det att de förhandlar 
om längre uppsägningstid, den blir ett år i stället för vanligtvis tre månader. En annan variant 
är att göra den anställde till ägare, att trygga den i någon form av rörlig ersättning. Den 
varianten riktar sig till väldigt tydliga nyckelpersoner, exempelvis en VD, som har stort 
inflytande i hur företaget går. Lindblad menar att det är viktigt att personalen är positiva till 
förvärvet, för det spelar ingen roll hur de binds till företaget om de inte själva vill vara kvar. 
Tröttnar en anställd är den värdelös för företaget. 
 
Lindblad förklarar att de förväntade synergieffekterna inte realiseras i den utsträckningen 
företag hoppas på vid ett förvärv. Ofta överskattar företagen synergierna, tror att de ska 
komma tidigare och blir större av vad de blir. En parameter som påverkar att förvärven ofta 
blir sämre än förväntat är personalfrågan. Han beskriver att det är vanligt att företag tror att de 
kan skära ner på personal direkt i samband med förvärvet men han menar att det tar tid. 
Lindblad menar att det skiljer sig mellan företag och beror på vilken bransch de är verksamma 
i. För en del realiseras synergierna väldigt snabbt men det sker mer sällan. 
 

4.3.4 Värdering 
Enligt Lindblad finns det många olika modeller som används specifikt vid företagsvärdering. 
Ett par traditionella modeller som har funnits länge är substansvärdemetoden och 
avkastningsmetoden. Han berättar att tills för 15-20 år sedan var det substansvärdering som 
gällde. I den modellen granskas balansräkningar och de justeras för eventuellt övervärde. 
Avkastningsvärdering är klassiskt och utgår i från en vinstnivå och den multipliceras med en 
multipel. Lindblad anser att avkastningsvärdering inte är helt teoretisk utan att den utgår i från 
känslan personen som värderar har. Metod är relativt vanlig i dag med, då används 
rörelseresultatet och en multipel.  
 
EY använder sig av kassaflödesmetoden och som komplement till den används 
relativvärdering. De två metoderna anser Lindblad är de mest utvecklade metoderna. En 
kassaflödesvärdering tar hänsyn till att nuvärdet av en investering beror på framtida 
kassaflöden. Kassaflödena diskonteras med en kalkylränta som avspeglar både marknadens 
avkastningskrav och den risk som är förknippat med värderingen. Relativvärdering är en 
jämförande värdering. Metoden ser till hur företag är värderade på en marknad, på börsen. 
Det objekt som ska värderas jämförs med bolag i samma sektor som redan är prissatta på 
börsen. På så vis kan värderingen utgå från hur bolagen har värderat sig på olika 
resultatnivåer. Jämförelsen görs med hjälp av värdemultiplar som till exempel P/e-tal. 
Lindblad beskriver att det som är svårt med modellen är att finna jämförbara företag som är 
väldigt lika värderingsobjektet. Substansvärdering används även i bland som ett komplement 
till kassaflödesvärdering för att se hur kassaflödesvärdet förhåller sig till substansen. EY 
använder sig enligt Lindblad aldrig utav avkastningsmetoden, den anser han att personer med 
okunskap kring värdering använder för att det är enklare.  
 
Lindblad beskriver för och nackdelarna med de olika metoderna för företagsvärdering. 
Substansvärdemetoden är fördelaktig enbart för att den är enkel men nackdelen är att den inte 
tar någon hänsyn till framtida intjäning i bolag. Den metoden bryr sig inte om vad som 
förväntas i framtiden utan tittar på historiska utfall. Nackdelen med relativvärdering är 
problematiken att hitta jämförbara företag. Finns det identiska eller liknande bolag är det 
däremot enklare. Lindblad förklarar att kassaflödestransaktioner är ett faktum och att de visar 
vad som gått in och ut ur bolaget. Kassaflödet läses av i slutet av året och ger en rättvisande 
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bild av ett bolags in- och utbetalningar. Till skillnad från kassaflödesmetoden ger 
avkastningsmetoden ett lätt missvisande värde på grund av att resultatnivån påverkas av hur 
ett bolag väljer att arbeta med resultatpåverkande åtgärder i sin redovisning. Det slutliga 
resultatet kan på så vis bli bättre eller sämre än vad det de facto är.  
 
Lindblad anser att företag har fastnat i gamla värderingsmodeller och att de har svårt att ta till 
sig nya metoder. Han menar vidare att de äldre modellerna är enklare att hantera och för de 
personer som inte dagligen arbetar med värdering kan kassaflödesvärdering och 
relativvärdering vara komplicerat att hantera rent tekniskt. Det anser han är skälet till varför 
mindre företag fortfarande använder substansvärdemetoden och avkastningsmetoden. Större 
företag är mer vana vid värderingar av olika slag och kan därför använda sig utav 
kassaflödesvärdering. De måste också kunna använda metoden när de nedskrivningstestar 
sina aktier i dotterbolag och goodwillposter. Lindblad förklarar att en av anledningarna till att 
det behövs nya modeller och att substansvärdering inte fungerar längre är att andelen 
humankapital och intellektuellt kapital ökar i företagen. Han berättar att en värdering inte bara 
kan utgå i från en balansräkning i och med att företagets värde finns i annat än bara den.  
 
Lindblad anser att humankapitalet får för lite uppmärksamhet när värdering sker i samband 
med förvärv. Vid mindre företagsförvärv förbises humankapitalet i bland helt. Vid större 
företagsförvärv med professionella köpare värderas humankapitalet men inte separat. 
Värderingen utgår från kassaflödesmodellen och finns det stora risker i humankapitalet 
justeras prognosen utifrån de risker som finns. Är risken för humankapitalet hög, justeras 
diskonteringsräntan uppåt. Företagets värde blir högre eller lägre beroende på vilken risk det 
finns.  
 

4.4 Intervju med Jonny Pettersson, 2014-03-12 

4.4.1 Företagspresentation 
Jonny Pettersson är ägare av Akridi AB sedan starten 1998. Han är auktoriserad revisor och 
chef på företaget. Akridi AB är en revisions- och redovisningsbyrå i Halmstad. Byrån riktar 
sig till mindre och medelstora företag. Akridi AB har tolv anställda, varav tre auktoriserade 
revisorer och fem auktoriserade redovisningskonsulter. De erbjuder bland annat revision, 
redovisning, företagsvärdering och bolagsbildningar. Företaget är en del av LR Revision & 
Redovisning i Sverige som är ett nätverk för revisorer.  
 

4.4.2 Kunskapsföretag 
Pettersson börjar med att berätta att företagsvärderingar sker med hjälp av substansvärde och 
avkastningsvärde. Pettersson menar att värdering av kunskapsföretag sker på samma vis som 
vid andra företagsvärderingar men att det vid kunskapsföretag i vissa fall lutar mer åt 
avkastningsmetoden. I stort sett används samma värderingsmetoder enligt Pettersson. 
Pettersson berättar att det i kunskapsföretag är de anställda som är den största tillgången för 
företaget och att utan dem skulle inte företaget vara värt någonting. Pettersson menar att ju 
mer personal som finns på ett företag ju mer ökar även de ekonomiska bitarna som 
omsättning och förhoppningsvis resultat. Det anställs oftast inte mer personal än vad som 
behövs på ett företag och därför behöver inte personalen värderas separat och kunskapsföretag 
kan värderas på samma vis som andra företag.  
 



	
   26	
  

4.4.3 Förvärv 
Pettersson anser att det är väldigt vanligt att jämföra företagskulturer i företag som ska slås 
samman. Han påpekar dock att många företag tar för enkelt på sammanslagningen och att 
kulturkrockar därför ofta uppstår. Trots att företagen är verksamma inom samma bransch 
finns det stora olikheter i hur klimatet på varje arbetsplats ser ut. Kulturkrockarna menar 
Pettersson påverkar personalomsättningen och det händer ofta att personal slutar i samband 
med förvärv. 
 
Pettersson genomför Due Diligence vid förvärv och ju större företagsförvärvet är ju mer 
grundlig Due Diligence genomförs. I små företag menar Pettersson att något som liknar en 
Due Diligence genomförs. Samma uppgifter gås igenom men inte lika omfattande. Pettersson 
förklarar att det är kostsamt med Due Diligence och att det är en av anledningarna till att 
mindre företag inte genomför den lika grundligt som större företag där det finns mer resurser. 
När Pettersson genomför en Due Diligence på mindre företag är inte dokumenten lika 
formaliserade som för stora företag. Pettersson har inte genomfört någon Human Resource 
Due Diligence men vet vad det innebär. Han förklarar att den typen av företagsbesiktning är 
riktat till större företag och eftersom Akridi AB riktar sig till mindre och medelstora företag 
förekommer det inte hos dem. När Pettersson värderar ett kunskapsföretag går han igenom 
företaget och analyserar vilka nyckelpersoner företaget har. Ju fler viktiga nyckelpersoner det 
säljande företaget har, ju mer attraktivt blir företaget att förvärva för köparen.  
 
Pettersson förklarar att det är viktigt att utvärdera risken att personalen lämnar vid förvärv. 
Han menar att det är en fråga för ledningsgruppen i det förvärvande företaget och att det är 
deras uppgift att behandla den nya personalen bra. Han ger exempel på flertalet mindre 
revisionsbyråer som blivit uppköpta av större revisionsbyråer. Personalen från de mindre 
byråerna är vana att arbeta nära varandra och känner varandra väl, de har också vanligtvis en 
nära relation till sin chef. När de kommer till den stora byrån är det vanligt att de har svårt att 
anspassa sig till den stora byråns tänk och klimat som ofta skiljer sig från den lilla byråns. 
Pettersson anser att om personalen avlönas bra är det lättare att få dem att stanna kvar och 
tycka att den nya situationen fungerar. Det handlar i grund och botten om pengar menar han.  
 
Risken att nyckelpersoner lämnar vid förvärv förklarar Pettersson kan minimeras genom 
konkurrensklausuler som varar mellan tre till fem år. Dessutom kan ägaren bindas till 
företagets verksamhet genom avtal, vilket medför att denne stannar kvar under ett visst antal 
år. Ett annat sätt att knyta nyckelpersonerna till företaget är att göra dem till delägare. När de 
är delägare kan de ingå kompanjonavtal med varandra och det medför att de lyder under en 
annan lag som gör det enklare att binda upp dem. Parterna avtalar sinsemellan, de ställer båda 
upp på det avtalade och kan då inte konkurrera med varandra. Pettersson berättar att det är 
väldigt svårt att knyta personal och det är därför det är vanligt att de slutar om de är missnöjda 
med sin nya situation. 
 
Pettersson beskriver att företagsförvärv där ett företag förvärvar ett annat företag på grund av 
deras produkter ofta brukar gå relativt bra. När det gäller kunskapsföretag anser Pettersson 
dock att synergieffekterna sällan realiseras. Det beror till största del på personalen och 
kulturkrockarna som uppstår, att de helt enkelt inte passar ihop med varandra. Pettersson 
förklarar att vid företagsförvärv av kunskapsföretag tar det längre tid att förverkliga 
synergierna. Med tiden brukar det bli som det är tänkt.  
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4.4.4 Värdering 
Pettersson berättar att det finns modeller för att värdera företag. Han nämner 
avkastningsmetoden och substansvärdering och berättar att det ibland är en kombination av de 
två som används. Pettersson berättar vidare att han aldrig varit med om att värdera 
humankapital separat vid en företagsvärdering. Han menar att det vid ett förvärv av ett 
kunskapsföretag är personalen och kunskapen på företaget som är den viktigaste resursen och 
att förvärvaren vill försäkra sig om att personalen ska finnas kvar även efter ett övertagande. 
Upplever Pettersson en risk att personalen kommer lämna påverkar risken den totala 
värderingen negativt. Att sätta ett separat värde på humankapitalet är inget som ingår i 
värderingen vid företagsförvärv menar Pettersson. Själva värderingen av företaget utgår ifrån 
ekonomiska aspekter och inte utifrån kunskapen på företaget. Däremot kan humankapitalet 
beaktas på det vis att nyckelpersoner identifieras och att företaget vill knyta personerna till 
företaget, men det sker ingen värdering i siffror av humankapitalet. 
 
Pettersson menar att det är pengarna som styr vilket värde ett företag blir värderat till. 
Köparen tittar på siffror, den ekonomiska utvecklingen och vilken avkastning företaget har 
haft. Till exempel kan säljaren i vissa fall begära mer än dubbelt så mycket som 
avkastningsvärderingen visar och säljaren yrkar då på att det finns andra tillgångar i företaget 
som gör bolaget värt mer än avkastningsvärderingen. Exempelvis kan säljaren yrka på att det 
finns duktig personal i företaget eller att företaget har ett gott namn på marknaden. Pettersson 
menar dock att allt det inte spelar någon roll i slutändan, för om det inte avkastat sig i pengar 
är det inte heller värt något i pengar räknat. Det är pengar som styr ett förvärv, mycket mer än 
kunskap. Vidare menar Pettersson att det självklart kan vara så att ett företag saknar 
kompetens inom ett visst område och då behöver köpa till sig den kompetensen. I de här 
fallen blir det en helt annan typ av värdering där inte pengarna styr utan kunskapen. Då 
värderas humankapitalet på ett annat sätt, men Pettersson menar att det är ytterst sällan det 
“köps” kompetens på det viset.  
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4.5 Sammanfattning av empiri 
 
 
 
 
 
 

 
Tabell 1. Tabellen sammanfattar det viktigaste i vår empiri. Källa: Egen. 
 
För att underlätta analysarbetet i nästa kapitel framställde vi tabellen ovan som är en 
sammanställning av empirin i vår studie. Sammanställningen utgår från de viktigaste 
områdena i vår analysmodell som presenteras i referensramen (Bild 1, s. 5).  
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5. ANALYS  

Vi avslutade föregående kapitel med en sammanställning av den empiri vi samlat in (Tabell 1, 
s. 28). Sammanställningen kommer att ligga till grund för den analys vi kommer att 
presentera i det här kapitlet.  
 

5.1 Kunskapsföretag 
 
Det kan vara svårt att värdera företag med mycket humankapital (Sveiby, 2001) men trots det 
uppger samtliga respondenter att kunskapsföretag värderas med hjälp av samma modeller som 
andra företag. Lindblad menar att svårigheten ligger i att prognostisera hur framtiden kommer 
att se ut då risken i att personal försvinner ej går att mäta. I samtycke med Wallentin och 
Estevall (1999) anser de svarande att ett kunskapsbaserat företag är beroende av sina anställda 
och att de utgör den viktigaste tillgången i verksamheten. Hägglund tycker att fokus ska ligga 
på nyckelpersoner vid värdering av kunskapsföretag och Ekstedt (1988) beskriver att det är 
de, ofta välutbildade, personer som besitter specialkunskaper som företaget får nytta av.  
 
Lindblad beskriver att även om samma värderingsmodeller används vid värdering av 
kunskapsföretag som andra typer av företag så är det helt andra parametrar som vägs in. 
Sveiby (2001) beskriver tre exempel på parametrar som mäter kvalitén på humankapital. 
Parametrarna är antal år som en anställd arbetat med sitt yrke, vilken utbildning den anställde 
har samt vidareutbildning som den anställde fått via företaget. Lindblad bekräftar att teorin 
och verkligheten stämmer överens då det vid värdering av kunskapsföretag vägs in parametrar 
som personal och kunskap eftersom det är människorna i företaget som skapar värdet. 
 

5.2 Förvärv 
 
Nilsson et. al. (2008) beskriver att integreringen mellan det förvärvade- och förvärvande 
företaget är svårt och ofta behövs det hjälp från experter för att få företagskulturerna att 
smälta samman. Samtliga respondenter finner det viktigt att jämföra företagskulturer, 
demografi och personalomsättning vid förvärv. Enligt Pettersson är företagskulturen på två 
företag aldrig den samma även om företagen verkar inom samma bransch. Därför är det något 
som bör beaktas noggrant för att förvärvet ska bli lyckat då kulturkrockar påverkar 
personalomsättningen negativt. I likhet med det Pettersson berättat menar Atkinson och Clark 
(2007I) att kulturella förutsättningar måste undersökas för att kunna ta reda på om 
integrationen av företagen och dess kulturer kommer att fungera. Även Sevenius (2013) är 
inne på det spåret då han menar att det är viktigt att kunna utläsa hur företaget möjligen 
kommer att agera vid en sammanslagning. Lindblad håller med om vikten att jämföra 
områdena vid förvärv men menar att det endast är vissa branscher, till exempel skolor och 
utbildningsbolag, som vanligtvis utför en sådan jämförelse och att mindre företag fokuserar 
mindre på det.  
 
Enligt Sevenius (2013) genomförs Due Diligence vid förvärv för att det förvärvande företaget 
vill erhålla information om målbolaget. Informationens syfte är att ge en bild av målbolagets 
egenskaper och risker. En Due Diligence är indelad i olika områden, bland annat 
skattemässig, rättslig och finansiell (Atkinson & Clark, 2007I). Hägglund menar att det är de 
områden som inte granskas vid en revision som undersöks i en Due Diligence. Alla svarande i 
vår undersökning känner väl till metoden Due Diligence och alla genomför eller har 
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genomfört den vid företagsförvärv. De förklarar att användandet av metoden skiljer sig 
mellan små och stora företagsförvärv. Vid små företagsförvärv är det mindre vanligt att 
metoden genomförs lika omfattande som vid stora företagsförvärv, något som vi inte finner 
stöd för i teorin. Pettersson menar att i små företag genomförs något som liknar en Due 
Diligence men omfattningen och dokumentationen är inte lika formaliserad som vid större 
företagsförvärv. Hägglund och Pettersson menar att en anledning till det är att genomförandet 
är kostsamt, riskabelt och tidskrävande vilket även får stöd i teorin (Sevenius, 2013). PwC 
(2007) menar att på grund av komplexiteten vid momentet är det vanligt att företag anlitar en 
expert inom området för att få hjälp med företagsbesiktningen. Hägglund instämmer med 
teorin och tillägger att experthjälp från exempelvis revisorer är vanligt vid större 
företagsförvärv. Han menar också att det är vanligt att företagsledaren själv genomför Due 
Diligence i små företag. 
 
Human Resource Due Diligence fokuserar på ett företags mjuka värden (Atkinson & Clark, 
2007I), både teorin (Sevenius, 2013) och empirin beskriver mjuka värden med exempel som 
personalens kompetens, arbetsmetoder, attityder på företaget samt interaktion. Genom att 
genomföra en Human Resource Due Diligence kan företaget skaffa sig viktig information om 
målbolaget, enligt Lindblad. Lindblad menar vidare att genom intervjuer med anställda och 
ledning kan det förvärvande företaget skaffa sig information om attityder och eventuella 
missnöjen i målbolaget vilket kan påverka värderingen. Pettersson, och lika så teorin 
(Sevenius, 2013), instämmer med Lindblad och menar att det är viktigt för det förvärvande 
företaget att skaffa sig djupgående information om målbolaget för att vara väl förberedd vid 
en eventuell sammanslagning. Hamilton håller med om att en Human Resource Due 
Diligence kan ge viktig information om målbolaget och belyser kollektivavtal och 
personalomsättning som viktiga områden att beakta. Hamilton menar att det är viktigt att 
jämföra områdena då olikheter mellan företagen kan bli kostsamt efter en sammanslagning.   
 
Human Resource Due Diligence utesluts ofta vid företagsförvärv enligt Atkinson och Clark 
(2007I) och Pettersson och Lindblad påpekar båda att Human Resource Due Diligence väldigt 
sällan genomförs vid mindre företagsförvärv. Lindblad tror att det beror på att mindre företag 
saknar kunskap om de risker som uppkommer vid ett företagsförvärv. Han förklarar också att 
det är komplicerat att gå in i en säljares företag och analysera dennes personal. Sevenius 
(2013) menar att en annan anledning till uteslutningen kan vara att processen är tidskrävande 
och kostsam. På de företag där Lindblad och Hamilton arbetar används Human Resource Due 
Diligence och det finns särskilda avdelningar som arbetar med värdering. Vid stora 
företagsförvärv genomförs Human Resource Due Diligence och vägs in i den totala 
värderingen av förtaget. Pettersson och Hägglund är båda införstådda med begreppet Human 
Resource Due Diligence men arbetar inte aktivt med det. Pettersson och Hägglund menar att 
de ibland använder sig av innehållet i metoden och genomför en lättare besiktning av vissa 
områden som ingår i modellen men att begreppet inte används i mindre revisionsbyråer. 
 
När Human Resource Due Diligence utesluts vid förvärv har det visat sig att anställda lämnat 
företag på grund av missnöje vilket påverkar företaget negativt, speciellt om de som lämnar är 
nyckelpersoner (Atkinson & Clark, 2007II). Samtliga respondenter betonar vikten av att 
identifiera nyckelpersoner vid ett förvärv för att kunna minimera risken att de lämnar 
företaget efter sammanslagningen. Lindblad menar att det är viktigt att fokusera på 
nyckelpersoner då det är både kostsamt och tidskrävande att ersätta dem. Han anser att 
intervjuer med nyckelpersoner kan vara bra för att få reda på hur de ser på sin roll i företaget 
och vilken inställning de har till förvärvet.  
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För att minimera risken att nyckelpersonerna slutar berättar samtliga respondenter och teorin 
(Walker & Price, 2000) att nyckelpersoner kan erbjudas delägarskap, till exempel i form av 
aktier, i företaget. Hamilton menar att det är särskilt vanligt i kunskapsföretag och Lindblad 
menar att åtgärden riktar sig till väldigt tydliga nyckelpersoner som har inflytande på hur 
företaget går. Ett sätt att eliminera risken att en nyckelperson lämnar direkt efter förvärvet är 
att förlänga dennes uppsägningstid, enligt Lindblad och Hamilton. Lindblad menar att det är 
viktigt att personalen är positivt inställda till förvärvet då missnöjd personal är värdelös för 
företaget oavsett längden på uppsägningstiden. I enlighet med teorin (Oswald, 2012) berättar 
Hägglund och Pettersson att ytterligare en åtgärd som används för att knyta nyckelpersoner 
till företaget är att använda sig av konkurrensklausuler i avtal. Hägglund uttrycker att 
tilläggsköpeskilling kan användas i de fall då företaget vill att den ledande befattningshavaren 
i det förvärvade företaget ska arbeta kvar, det i enlighet med teorin (Ragozzino och Reuer, 
2009). 
 
Enligt teorin (Atkinson & Clarke 2007I) misslyckas 80 procent av företagsförvärven med att 
skapa det förväntade värdet och uppnå de önskade synergieffekterna. Samtliga svarande 
instämmer med teorin och menar att synergieffekterna ofta överskattas. Teorin beskriver att 
det är enklare att integrera företag med mycket materiella tillgångar än de med mycket 
immateriella tillgångar, så som humankapital (Haspeslagh & Jemison, 1991). Även Pettersson 
ser sambandet mellan vilka förvärv som lyckas och misslyckas då han beskriver att 
produktbaserade företag med mycket materiella tillgångar oftare lyckas än kunskapsbaserade 
företag med mycket humankapital. Teorin (Nilsson et. al., 2008) finner integrationen viktig 
för att de förväntade synergierna ska realiseras och samtliga respondenter anser att en 
misslyckad integration är den vanligaste anledningen till misslyckade förvärv. Hägglund 
menar att det förvärvande företaget inte är tillräckligt mån om att företagskulturer och 
personal ska passar i hop. Lindblad håller med och menar också att företagskulturer skiljer sig 
åt beroende på vilken bransch de är verksamma i. 
 

5.3 Värdering 
 
Teorin (Hultmark, 1992) beskriver olika modeller som används vid företagsförvärv; 
substansmetoden, avkastningsmetoden, marknadsvärdemetoden och kassaflödesmetoden. 
Samtliga modeller tas upp av respondenterna och beskrivs som vanligt förekommande 
modeller vid företagsförvärv. Enligt den institutionella teorin vill företag inom samma 
bransch efterlikna varandra och påverka varandra att tänka likadant (Deegan, 2011). Att 
använda sig av erkända värderingsmetoder kan enligt legitimitetsteorin kan vara ett sätt för 
företag att skapa sig legitimitet gentemot sina kunder (Deegan, 2001). Lindblad menar dock 
att substansmetoden används i mindre utsträckning då den inte tar hänsyn till framtida 
intjäning och inte är en bra modell att använda för företag med mycket humankapital. 
Hamilton förklarar vikten av att sätta ett marknadsvärde på ett företags tillgångar vid 
substansvärdering och eftersom humankapital är svårvärderat är inte metoden passande. 
Sevenius (2003) anser precis som Lindblad att metoden används mer sällan och PwC (2007) 
styrker att värderingen inte kan göras på ett tillförlitligt sätt när andelen humankapital är stor.  
 
Pettersson använder en kombination av substansmetoden och avkastningsmetoden. 
Avkastningsmetoden uppskattar framtida vinst genom historiska vinster i företaget 
(Hultmark, 1992). Lindblad förklarar att metoden är relativt vanlig och enkel men anser den 
inte rättvisande då den multipel som används i metoden beror på värderarens känsla. 
Hamilton samtycker med Lindblad gällande modellens enkelhet och menar att uppskattningen 
av multipeln inte grundar sig i någon teori utan är upp till värderaren att bestämma. 
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Marknadsvärdesmetoden förklaras av både teorin (Hultmark, 1992) och Lindblad som en 
modell där företaget värderas utifrån det värde som marknaden satt på det och det krävs att 
företaget är ett börsnoterat aktiebolag. Lindblad beskriver att svårigheten med metoden är att 
hitta företag som är jämförbara med det företag som ska värderas. Kassaflödesmetoden 
bygger på inbetalningar och utbetalningar i företaget (Nilsson et. al., 2008). Lindblad och 
Hamilton beskriver att metoden är den som oftast används vid värdering av kunskapsföretag. 
De beskriver att det är den mest användbar metoden då den tar hänsyn till den risk som är 
förknippad med värderingen och att risken delvis bestämmer diskonteringsräntan.  
 
Som teorin (Kaplan & Norton, 2004) beskriver finns det ingen erkänd modell för hur 
humankapital värderas och anledningen till det ligger i komplexiteten kring värdering av 
humankapital. Lindblad och Abhayawansa och Guthrie (2010) anser att humankapitalet borde 
få mer uppmärksamhet vid företagsförvärv och Lindblad menar att humankapitalet ibland 
förbises helt. Vidare anser Lindblad att det behövs nya värderingsmetoder för att kunna utföra 
rättvisande företagsvärderingar då humankapital och intellektuellt kapital ständigt ökar. 
Lindblad anser att utvecklingen av nya metoder har stagnerat och att företag har svårt att ta till 
sig nya metoder. Functional fixation förklarar att den tröga utvecklingen av nya metoder kan 
bero på företagens svårighet att anpassa sig till nya förhållanden (Lev & Zambon, 2003) då de 
inte kan se andra användningsområden med de redan befintliga metoderna (Ashton, 1976). 
Respondenterna, i enlighet med teorin (Kaplan & Norton, 2004), förklarar svårigheten i att 
sätta ett värde på humankapital och att humankapitalet inte särskiljs från den totala 
värderingen. De svarande är även överens om att det vid vissa förvärv är viktigt att beakta 
humankapitalet.  
 
Kaplan och Norton (2004) menar att det i kunskapsbaserade företag är humankapitalet som 
genererar vinst och därför bör intäktsskapande nyckelpersoner bedömas och värderas. I den 
modell Hägglund använder för företagsvärdering läggs fokus på att identifiera nyckelpersoner 
för att beakta dem separat vid en värdering. Hamilton menar att det är viktigt att bedöma hur 
beroende företaget är av nyckelpersoner eller en viss personalkategori för att kunna ta med det 
som en del i den totala värderingen. Lindblad och Hamilton förklarar att nyckelpersoner 
beaktas och riskbedöms och blir en av parametrarna som påverkar den slutliga värderingen. 
När Lindblad genomför en värdering med hjälp av kassaflödesmodellen är det 
diskonteringsräntan som påverkas av parametern, är risken i humankapitalet hög så justeras 
diskonteringsräntan uppåt vilket medför en lägre slutvärdering. Pettersson och Hägglund 
förklarar båda att om nyckelpersoner lämnar företaget blir värdet på företaget mindre. Därför 
måste risken för uppsägning vägas in i värderingen som en parameter och precis som 
Lindblad beskriver så leder en hög risk till en lägre värdering.  
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6. SLUTSATS OCH VIDARE FORSKNING 

I det här kapitlet redogör vi för de slutsatser vi kommit fram till i vårt arbete. Slutsatserna 
grundar sig i den analys som vi gjort mellan teori och empiri. Nedan presenterar vi vår 
frågeställning och vårt syfte som resultatet kommer att besvara. 
 
“Hur påverkar humankapital värderingen av ett kunskapsföretag vid ett företagsförvärv?” 
 
“Syftet med uppsatsen är att skapa förståelse för om och hur humankapital påverkar 
värderingen av kunskapsföretag vid företagsförvärv. Vidare vill vi undersöka vilka faktorer 
som styr humankapitalets värde.” 
 

6.1 Slutsats  
 
I vår kvalitativa studie med fyra respondenter har vi kunnat utläsa att värderingen av 
kunskapsföretag, som till stor del består av humankapital, inte skiljer sig från värderingen av 
andra typer av företag. Ett kunskapsföretag värderas med klassiska värderingsmodeller trots 
att modellerna är bättre lämpade för tillverkande företag. Värderingen kan bli missvisande då 
alla företagets tillgångar inte syns i de finansiella rapporterna eftersom det intellektuella 
kapitalet står utanför balansräkningen. Humankapitalet särskiljs inte vid en värdering men har 
en indirekt påverkan på det slutliga värderingsresultatet.  
 
En anledning till att de klassiska värderingsmetoderna fortfarande används vid värdering av 
kunskapsföretag, trots att de inte är anpassade till den typen av företag, kan förklaras genom 
functional fixation. Utvecklingen av en ny värderingsmetod hämmas av att samma 
värderingsmetoder har använts på samma vis under lång tid och därför är det svårt att se 
möjligheten till utveckling av nya metoder. Även den institutionella teorin kan förklara varför 
de klassiska värderingsmetoderna fortfarande används vid värdering av kunskapsföretag. 
Företag i samma bransch vill efterlikna varandra och så länge en ny metod inte blir allmänt 
accepterad kommer de klassiska metoderna fortsätta användas, trots att de inte är optimala för 
den typen av värdering. Vi kan ändå se att det är värdefullt för företag att tillämpa de 
klassiska metoderna som är allmänt accepterade då det skapar legitimitet gentemot sina 
kunder. 
 
Vi har kunnat utläsa ur vår kvalitativa studie att Due Diligence är ett vanligt förekommande 
begrepp och en metod som är ofta används vid företagsförvärv. Det är dock vanligare att Due 
Diligence används vid stora företagsförvärv än vid små. Vi kan konstatera att den största 
svårigheten med att värdera ett kunskapsföretag på ett korrekt sätt är att värdera företagets 
humankapital. Humankapitalet kan aldrig ägas av företaget och att personal lämnar företaget i 
samband med ett förvärv är den största risken vi har kunnat identifiera i vår studie. För att 
kunna genomföra en rättvisande värdering måste revisorerna identifiera och bedöma riskerna 
genom att granska humankapitalet. En metod som granskar ett företags mjuka värden, där 
humankapital är en del, är Human Resource Due Diligence.  
 
I vår studie framkom det att användandet av Human Resource Due Diligence skiljer sig åt 
mellan de fyra olika revisionsbyråerna. På de stora byråerna, PwC och EY, finns det 
avdelningar som enbart är inriktade på företagsvärderingar och de har mer resurser till att 
utföra grundliga granskningar av humankapitalet. De mindre byråerna i vår studie, 
Revisionskonsulterna J Hägglund och Akridi, är bekanta med begreppet och använder sig av 
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innehållet i metoden men benämner det inte som Human Resource Due Diligence. Oavsett 
storlek på revisionsbyrå i vår studie svarade samtliga revisorer att nyckelpersoner i det 
förvärvade företaget bör beaktas och bedömas separat, då det är de som i huvudsak skapar 
värde för företaget. En slutsats vi kommit fram till är att nyckelpersoner är den faktor som i 
huvudsak styr humankapitalets värde. Det förvärvande företaget vill minimera risken att 
nyckelpersoner lämnar företaget efter ett förvärv. Det finns olika sätt att minimera risken och 
i vår studie kan vi utläsa att det är vanligt att erbjuda nyckelpersoner delägarskap för att knyta 
dem till företaget.  
 
Ytterligare en faktor som påverkar humankapitalets värde är risken att integrationen av 
företagskulturer inte blir som de är tänkta. En slutsats vi har kommit fram till är att 
synergieffekterna ofta överskattas inför ett förvärv av kunskapsföretag. Vår studie har påvisat 
att misslyckad integration är den vanligaste anledningen till misslyckade förvärv då det ofta 
medför att anställda lämnar företaget. Är de anställda som lämnar företaget nyckelpersoner 
kan det få förödande konsekvenser för företaget. Faktorerna som styr och påverkar på 
humankapitalets värde vid ett förvärv kan granskas med hjälp av Human Resource Due 
Diligence eller liknande metod. Resultat från en sådan besiktning vägs in i en total värdering 
och påverkar den positivt eller negativt beroende på vad som framkommit.  
 
I vår kvalitativa studie har det visat sig att hur resultatet från en besiktning vägs in i den totala 
värderingen skiljer sig mellan små och stora revisionsbyråer. De stora revisionsbyråerna i vår 
studie, PwC och EY, använder sig främst av kassaflödesmetoden vid företagsvärdering där 
diskonteringsräntan i metoden påverkas av resultatet från besiktningen av humankapitalet. 
Finns det en stor risk i humankapitalet höjs diskonteringsräntan och värdet på företaget 
sjunker. På de stora revisionsbyråerna i vår studie finns det specifika avdelningar för 
företagsvärdering och ibland är det inte samma person som utför besiktningen och 
värderingen.  
 
Vi kan konstatera att de små revisionsbyråerna i vår studie, Revisionskonsulterna J Hägglund 
och Akridi, inte använder sig av samma metod men resultatet från besiktningen har 
fortfarande betydelse för värderingen. I de små revisionsbyråerna i vår studie genomför ofta 
samma person både besiktning och värdering. Har besiktningen visat på ett starkt 
humankapital påverkar det värderingen uppåt och vice versa. Hur mycket humankapitalet 
påverkar den slutliga värderingen är en bedömning från revisorn som utför värderingen.  
 
Vår slutsats är att humankapital påverkar värderingen av kunskapsföretag vid företagsförvärv. 
Påverkan sker indirekt genom risken som finns i humankapitalet. Humankapitalets påverkan 
på den totala värderingen är i slutändan en subjektiv bedömning av värderaren eftersom det 
saknas metoder för att värdera humankapitalet. En modell över vårt resultat visas på nästa 
sida.  
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Bild 3. Modell som visar vårt resultat. Källa: Egen. 
	
  

6.2 Förslag till vidare forskning 
 
Vi har under studiens gång funnit andra intressanta frågor kring vårt ämne som vi kommer att 
specificera nedan som förlag på vidare forskning.  
 

• Vår studie skulle vara intressant att genomföra i ett större sammanhang med fler 
intervjuer för att kunna få en bredare bild av hur det ser ut. Det skulle även vara 
intressant att intervjua företag som nyligen gjort ett företagsförvärv för att se hur 
utfallet av förvärvet blev.  

 
• Det skulle vara intressant att studera humankapital i andra sammanhang än vid 

förvärv. Exempelvis vore det intressant att studera hur företag redovisar sitt 
humankapital som tilläggsupplysning i årsredovisningen och om det påverkar 
intressenters syn på företag.  

 
• Vi kom fram till att integrationsprocessen är viktig för ett lyckat förvärv men att den 

sällan blir som den är tänkt. Vi tycker att det skulle vara intressant att titta närmare på 
integrationen och hur den bör utföras för att lyckas.  

 
• Vid en värdering av humankapital görs många subjektiva bedömningar. 

Avslutningsvis finner vi det intressant att vidare studera hur bedömningarna skiljer sig 
åt när olika revisorer värderar ett och samma kunskapsföretag.  
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BILAGA 1 

Intervjuguide 
 
1. Hur länge har du jobbat på företaget? 
2. Vilken är din befattning på företaget? 
3. Vilken är din titel? 
 
Kunskapsföretag 
4. Finns det några problem/svårigheter med att värdera kunskapsföretag?  
5. Finns det några skillnader i att värdera kunskapsbaserade företag jämfört med att värdera 
andra företag med mindre humankapital? 
 
Förvärv 
6. Är det viktigt att jämföra, exempelvis företagskulturer, demografi och personalomsättning 
innan ett förvärv görs? 
7. Använder ni er av Due Diligence? 
8. Vad anser du om Due Diligence som verktyg? 
9. Använder ni er av Human Resource Due Diligence? 
10. Hur vanligt är det att genomföra Human Resource Due Diligence? 
11. Vad vinner förvärvaren på att Human Resource Due Diligence genomförs? 
12. Vad kan konsekvenserna bli om en Human Resource Due Diligence inte genomförs? 
13. Beaktar ni risken att de anställda kan lämna företaget vid förvärv? 
14. Hur kan risken i så fall minimeras? 
15. Brukar de förväntade synergieffekterna realiseras vid ett förvärv? 
 
Värdering 
16. Finns det specifika modeller för företagsvärdering?  
17. Vilka modeller används? 
18. Fördelar och nackdelar med modellerna? 
19. Hur ser ni på humankapitalet vid förvärv av nya företag? 
20. Går det att separera humankapitalet vid en värdering eller studeras det indirekt? 
21. Finns det några anledningar till varför humankapitalet inte studeras? 
22. Tror du att företag i allmänhet har fastnat i gamla värderingsmodeller och har svårt att ta 
till sig nya metoder? 
23. Tror du att företag ibland använder sig av en viss värderingsmodell för att “alla andra” gör 
så? Följer strömmen. 
 

 

   
 

	
  


