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Syftet med uppsatsen dr att skapa forstaelse for om och hur
humankapital péverkar virderingen av kunskapsforetag vid
foretagsforvérv. Vidare vill vi undersoka vilka faktorer som styr
humankapitalets virde.

Var teoretiska referensram grundar sig i teori om kunskapsforetag,
forvdrv och vérdering. Vi tittar 4ven ndrmare pd Due Diligence
och Human Resource Due Diligence som &r tvd typer av
foretagsbesiktningar. Vi har valt att skapa forstéelse for d&mnet
genom de systemorienterade teorierna.

Vi har valt att utga fran en deduktiv ansats i var uppsats. Vi har
valt en kvalitativ undersokningsmetod didr vi genomfort fyra
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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.

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.

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 Hagglund, PwC, EY and Akridi.

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.

The analysis is based on comparisons between theory and
empirical data, and comparisons between different empirical data.

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 dmne och dér efter en
problemdiskussion kring de luckor som finns 1 tidigare forskning och teorier.
Problemdiskussionen leder fram till vér fragestédllning och uppsatsens syfte.

1.1 Bakgrund

I det moderna samhéllet vi lever i har tjanste- och kunskapsforetagen tagit dver och ersatt det
gamla industrisamhallet. Kunskapsforetagen okar stdndigt i antal och deras storsta tillgdng ér
de immateriella tillgangarna, dar humankapital utgdr den storsta delen (Sveiby, 1995). Den
stindiga teknologiska utvecklingen &r beroende av kunskap och fardigheter hos ménniskor
och behovet av forbittrad teknik hos foretag okar (Johansson, 2003). Med tjénste- och
kunskapsbaserade foretag menas foretag som tillhandahéller tjanster. Foretagens prestationer
ar beroende av de anstilldas skicklighet och kunskap. I exempelvis ett konsultforetag, som ér
ett tjanste- och kunskapsbaserat foretag, dr ménniskorna foretagets viktigaste tillgdng, utan
dem skulle foretaget bli virdeldst (Grojer, 2002).

For att en tillgdng ska fa aktiveras i en balansrdkning krdvs det bland annat att tillgangen
kontrolleras av foretaget (IASB). Eftersom anstéllda har ritt att [dimna nér de sjdlva vill saknar
foretag kontrollen 6ver sina anstdllda. P4 grund av bristen av kontroll kan inte humankapital
inkluderas i1 balansrdkningen. Forlorar ett tjanste- och kunskapsbaserat foretag en anstilld kan
det resultera i att de forlorar en betydelsefull tillgéng (Johansson, 2003).

Det dr inte bara bristen pa kontroll som ar problematiskt nér det kommer till vardering av
humankapital (Kaplan & Norton, 2004). Virderingen ar framforallt svar for att vdrdet pa
individer skiljer sig pa grund av olika utbildningsgrad och kompetens. Eftersom olika foretag
behover olika typer av individer, & samma anstilld olika mycket védrd hos olika foretag.
Flertalet ekonomer har genom tiderna forsokt att, genom olika modeller, vardera ménniskors
virde i foretagens verksamhet (Johansson, 2003). Forsoken som gjorts har inte resulterat i
ndgon framgang vad géller virderingen av humankapital i de arliga rapporterna (Samudhram
et. al., 2008).

Humankapitalet utesluts frén balansrakningen men trots det finns det andra situationer dér det
bor vérderas, bland annat vid forvérv. Eftersom det sker fler och fler foretagsforviarv okar
behovet av att viardera humankapital (King et. al., 2004). Att virdera materiella tillgangar vid
forvarv ar relativt enkelt eftersom det gér att rétta sig efter marknadsvardet. Daremot ér det
mer komplicerat att sitta ett virde pa en immateriell tillgdng. Bestar foretaget till storsta del
av immateriella tillgdngar krévs det, speciellt vid forvérv, en strategi som pd nagot sitt tar
hénsyn till de betydelsefulla tillgdngarna (Bern, 2002). Det har skett en stor férdndring det
senaste decenniet vad géller fordelning av bolagens tillgdngar, knappt 20 procent av bolagens
vérde utgors av fasta tillgdngar (Bederoff, 2012). Faktum &r att s& mycket som 80 procent kan
hénforas till immateriella tillgdngar, dédr humankapitalet utgor en stor del. Det blir déarfor allt
viktigare att sétta ett vdrde pd sina anstdllda och Oka fOrstdelsen for hur humankapital
paverkar virderingen av foretag.



1.2 Problemdiskussion

Vid forvirv av kunskapsforetag dr en betydande del av de forvirvade tillgdngarna “osynliga”,
det vill sdga immateriella tillgangar (Sveiby, 1995). Av de immateriella tillgdngarna utgdrs en
del av sé kallad goodwill dar humankapitalet i foretaget dr en stor del. Koparen &r beredd att
betala mer for foretaget dn det bokforda virdet for att fa goodwill och humankapital
(Bederoff, 2012). Skillnaden mellan de tva vérdena &dr gapet mellan marknadsvérde och ett
foretags bokforda vérde. Posten som innehéller humankapital star utanfor dagens finansiella
rapporter men har dndé inverkan pd priset som paverkas antingen positivt eller negativt. Dock
saknas det kunskap om hur humankapitalet virderas vid forviarv av kunskapsforetag och
vilken pdverkan det har pd den totala vdrderingen. De metoder som finns for att virdera
foretag dr forst och framst anpassade for att virdera stora borsnoterade foretag (Ekstrom,
2000). Metoderna fungerar dven bést pd foretag som inte &r kunskapsbaserade utan
traditionella foretag dér vérdet pd foretaget till storsta del utgors av dess materiella tillgangar.
S4& hur vérderas idag ett foretag med betydande humankapital och hur paverkar
humankapitalet varderingen? Har foretagen utvecklat egna metoder eller kan det till och med
vara s att “magkéanslan” styr ndr virderingen gors?

Enligt tidigare forskning misslyckas manga av de foretagsforvirv som idag gors (Atkinson
och Clarke, 2007I). Enligt en studie 4r det endast 20 procent som lyckas uppnéd de
synergieffekter som forvéntats av forvirvet. Det kan bero pa att beslut om forvérv ofta tas
forhastat och att humankapitalet inte vérderas tillrdckligt noga. Det finns alltid en risk att
anstéllda séger upp sig och slutar efter att ett forvarv har gjorts (Harding och Rouse, 2007).
Skulle ménga betydelsefulla personer sdga upp sig skulle det innebéra att foretaget betalt for
mycket for forviarvet d& det humankapital de indirekt betalt for forsvinner. Det innebér att
humankapitalet inte endast bor vérderas for att kunna sitta virde pd foretag, utan dven for att
gora lyckade forvarv (ibid).

Infor ett foretagsforvirv gors ofta en “besiktning” av foretaget med en metod som kallas Due
Diligence (Sevenius, 2013). Det gors for att erhdlla information om foretagets egenskaper och
for att kunna motverka risker vid ett forvirv. En fordjupning av metoden &r Human Resource
Due Diligence som fokuserar pd de sa kallade mjuka vérdena i foretaget (Harding & Rouse,
2007). De mjuka virdena omfattar bland annat foretagsledningen och de anstélldas
kompetens, interaktion, attityder och arbetsmetoder (Sevenius, 2013). Metoden ér till for att
integration av foretagskulturerna ska fungera och foretaget ska ha bdst chans att behalla det
humankapital de betalar for.

Med tanke pa ovanstdende problemdiskussion dr fragor som é&r vi vill f& svar pé foljande; Hur
paverkar humankapital virderingen av ett kunskapsforetag vid ett foretagsforviarv? Vilka
metoder anvinds for att véirdera foretag vid foretagsforvédrv av kunskapsforetag? Samt om
foretag anvinder sig av Human Resources Due Diligence for att beakta integrationsrisker vid
forvarv av kunskapsforetag och hur vanligt det ar?



1.3 Fragestallning
Efter ovanstaende problemdiskussion har vi kommit fram till foljande fragestallning:

Hur pdaverkar humankapital virderingen av ett kunskapsforetag vid ett foretagsforvirv?

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att skapa forstdelse for om och hur humankapital paverkar
virderingen av kunskapsforetag vid foretagsforvérv. Vidare vill vi undersoka vilka faktorer
som styr humankapitalets vérde.

1.5 Bidrag

Uppsatsen ska bidra till en 6kad forstielse for vilken paverkan humankapitalet har pad den
totala virderingen vid ett foretagsforvarv. Den vander sig dérfor till ldsare som &r intresserade
eller i behov av att forsta sig pa problemet som till exempel investerare eller foretag som star
infor ett forvdrv. Vi vill ocksa bidra med kunskap till forskningen om forviarv da det enligt
Ekstrom (2000) saknas metoder som dr anpassade for virdering av kunskapsforetag.



2. Teoretisk referensram

I det hér kapitlet presenterar vi den teori som &r relevant for vér frigestéllning och vért syfte.
Vi inleder kapitlet med en sammanfattning av referensramen dir dven var analysmodell
presenteras.

2.1 Sammanfattning av referensram

Alla immateriella tillgangar dr delar av ett foretags intellektuella kapital och humankapitalet
ar den del av som ir av intresse for uppsatsen. Humankapitalet kan utgora en stor del av ett
foretags totala tillgdngar men fér inte tas upp i balansridkningen d& den inte uppfyller kraven
for en tillgdng enligt ARL:s regler. I kunskapsbaserade foretag skiljer sig ofta marknadsvirdet
och det bokforda virdet markant at, det beror pé sa kallad goodwill och forklaras ndrmare i
(2.2.1). Skillnaden uppstar eftersom en stor del av tillgangar star utanfor balansrdkningen. De
befintliga modeller for hur foretagsvardering ska ga till fungerar frdmst pd stora borsnoterade
foretag och ingen av dem sdrskiljer humankapitalet fran den totala vérderingen,
véirderingsmetoder behandlas i (2.4.1). Problemet med att separera humankapitalet grundar
sig 1 svarigheten att sdrskilja humankapitalets bidrag fran ett totalt virde som skapats for
foretaget, vilket beskrivs vidare i (2.4.3). Eftersom det inte gar att separera humankapitalet &r
det svirt att veta vilken paverkan humankapitalet har pa en total vérdering.

Det finns alltid en risk att de forvintade synergieffekterna inte realiseras vid ett
foretagsforvarv. De anstillda kan sluta efter forvirvet vilket leder till att de humankapital som
redan forvérvats minskar i vdrde. For att minimera riskerna kan en foretagsbesiktning goras
innan forvdrvet, en sa kallad Due Diligence som beskrivs nirmre 1 (2.3.2).
Foretagsbesiktningen kan forklaras som en metod for att erhdlla och utvdrdera information
om ett foretags egenskaper och risker vid ett forvirv. En gren av metoden 4r Human Resource
Due Diligence dér endast de s& kallade mjuka vdrdena i foretaget undersoks, bland annat
foretagskultur, interaktion, kompetens och attityder. Human Resource Due Diligence
forklaras i1 (2.3.3). Hur foretag och ménniskor i foretag agerar och handlar kan forklaras med
s& kallade systemorienterade teorier. Functional Fixation &r en teori som i
redovisningssammanhang avser svarigheten for foretag att anpassa redovisningsbeslut till
fordndringar av nya villkor. Institutionell teori visar hur foretag och deras beslut styrs av
omgivningen och legitimitetsteorin bygger pé att foretag maste accepteras av bdde samhallet
och det sociala systemet for att anses vara legitima och kunna Overleva. Det ar utifran de
systemorienterade teorierna i (2.5) som vi vill skapa forstaelse for om och hur humankapital
paverkar virderingen av ett kunskapsforetag vid forvéarv. Bilden nedan visar var analysmodell
och dr en sammanfattning dver vér referensram som vi valt att utga fran i vart arbete. Den
illustrerar de tre huvudomraden referensramen &r indelad i samt nyckelord som varje omrade
bygger pa. Forst behandlar vi kunskapsforetag for att sedan belysa problematiken med forvérv
av dem. Efter det gd vi in pa vart tredje huvudomrédde som &r vérdering. Avslutningsvis
presenterar vi de systemorienterade teorierna som ska hjilpa oss att skapa forstielse for
amnet.



Skapa forstaelse for om och hur humankapital
paverkar varderingen av kunskapsforetag vid

foretagsforvarv
Kunskapsforetag Forvarv Vardering

- Intellektuellt kapital - Foretagskultur - Modeller
- Varderingssvarigheter - Due Diligence - Separera humankapital
- Stort humankapital - Human Resource - Vardera humankapital
- Tjanster Due Ditigence - Goodwill

- Synergieffekter

- Risk

Bild 1. Analysmodell. Kdilla: Egen

2.2 Kunskapsforetag

Vi vill i stycket nedan definiera kunskapsforetag, da syftet med uppsatsen ér att undersdka om
och hur humankapital paverkar varderingen av ett kunskapsforetag vid ett forvérv. For att fa
forstaelse for kunskapsforetag och dess struktur har vi valt teori som forklarar hur en
indelning av det intellektuella kapitalet kan se ut.

2.2.1 Definition av kunskapsforetag

Ett kunskapsbaserat foretag dr beroende av sina anstillda och de utgdr den viktigaste
tillgdngen 1 verksamheten, sa kallat humankapital (Wallentin & Estevall, 1999). Specifikt for
kunskapsbaserade foretag &r att andelen humankapital dr mycket stor (Ekstedt, 1988). De
anstéllda i kunskapsforetag dr vanligen vilutbildade och besitter specialkunskaper som de kan
utnyttja i sitt arbete som exempelvis konsulter. Den kunskap och problemldsning som ett
kunskapsforetag siljer ar helt anpassad efter vad kunden efterfragar till skillnad fran ett
tjansteforetag dar ungefir samma tjénster erbjuds. Det medfor att de anstéllda i ett
kunskapsforetag 16ser omvéxlande och komplicerade problem &t sina kunder (ibid).
Mainniskors personlighetsdrag dr viktiga element som paverkar kapaciteten av humankapital
(Rimmel, 2012). Mer specifikt, om de anstillda ar engagerade, pélitliga, kreativa och
energiska sd kommer troligtvis foretaget att bygga ett starkt humankapital.

Humankapital finns i alla foretag pd ett eller annat vis och ar vildigt viktigt for foretags
fortlevnad (Edvinsson & Malone, 1997). Det som utmirker de immateriella tillgadngar ar att
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de &r langfristiga och svara att virdera innan en forsiljning av tillgadngen eller foretaget sker
(Edvinsson & Malone, 1997). For néstan alla kunskapsforetag finns det en skillnad mellan det
bokforda virdet och marknadsvirdet (Lev & Zarowin, 1999) och gapet blir bara stérre med
tiden (Kiessling & Harvey, 2008). Ett marknadsvérde kan beskrivas som det virde ett foretag
sdljs for medans det bokforda vérdet dr det vdrde som eget kapital uppgéir till i
balansridkningen. Det gap som uppstar mellan de vérdena &r goodwill och innehéller bland
annat det intellektuella kapitalet for kunskapsforetag (ibid). Nedan illustreras sambandet i en
figur.

Tillgdngar | Skulder R
Eget kapital Balansrakning

“Intellektuell
egendom”

Intellektuellt )
Dolda varden

Bild 2. Intellektuellt kapital. Kdlla: 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
foretagets koncept, administrativa system eller patent. De sakerna dgs av fOretaget och ar
forhallandevis ldtta att virdera. Externa strukturer dr ddr emot svarare for foretag att
kontrollera da virdet av dem styrs av kundernas bild av foretaget. Externa strukturer kan till
exempel vara rykte, varumérke och kundrelationer. Foretaget kan dga delar av de tillgdngarna
men att investera i dem &r ofta komplext. Vardet pa tillgdngarna paverkas i forsta hand av hur
vél foretaget tillgodoser kunden. Rykten och relationer kan vara bra eller daliga och kan
fordndras med tiden. Personalens kompetens dr den tredje delen av det intellektuella kapitalet.
Trots att personalens kompetens i stor utstrickning paverkar bade de interna och externa
strukturerna kan den aldrig dgas utav fOretaget utan &gs och styrs av varje individ sjalv.
Foretaget kan aldrig styra och kontrollera hur individer i foretaget agerar i olika situationer
eller hur vl deras kompetens yttrar sig. P4 grund av det kan personalens kompetens inte tas

upp som en tillgang i foretaget aven om den faktiskt dr den storsta tillgingen foretaget har
(ibid).



2.3 Forvaryv

Teorin nedan hjélper oss att forstd hur varderingen av ett foretags mjuka vérden gar till vid ett
forvarv. De metoder vi tittar ndrmare pad dr Due Diligence och Human Resource Due
Diligence som ér tva typer av foretagsbesiktningar.

2.3.1 Foretagsforvaryv

Nir ett kop av foretag dr klart dterstar det att integrera det forvédrvade foretaget med det
forvirvande foretaget (Nilsson et. al., 2008). Att {4 tva foretagskulturer att smélta samman ar
svérare dn méinga tror och ofta behdvs det hjilp av experter. Integrationen ar viktig for att de
synergieffekter som forvintats ska realiseras. Det &r litt att forutse hur integration av
materiella tillgdngar kommer att fungera da den processen dr rent praktisk (Haspeslagh &
Jemison, 1991). Dir emot finns det alltid en osékerhet gédllande integrationen av immateriella
tillgdngar sa som humankapital. Det medfor att forvéirv av kunskapsforetag dr mer riskabelt dn
vid andra forvéarv (ibid).

Det finns forskning som visar pa att forvérv har en negativ inverkan pa foretags finansiella
resultat (King et. al., 2004). Trots det gors det fler och fler foretagsforvarv. En orsak till att
forvdrven Okat kan vara att foretagen gor forvérv av andra anledningar dn ekonomisk vinning,
till exempel 1 syfte att forbdttra organisationen eller i béttre sékerhet i miljo- och tekniska
fragor. Forskning visar vidare att det endast dr 20 procent av foretagsforviarven som leder till
ekonomisk vinning (Atkinson & Clarke 20071) vilket betyder att hela 80 procent inte lyckas
skapa det forvéntade virdet och uppnd de synergieffekter som forvintats. Det kan bero pa att
beslut om forvérv ofta tas forhastat eller utan underlag for hur foretaget skall lyckas med
forvdrvet. Det ér heller inte ovanligt att beslutsfattarnas egenintresse och ambitioner paverkar
beslutet for mycket (ibid).

2.3.2 Due Diligence

Innan ett forvirv sker dr det vanligt att det gors en noggrann besiktning av maélforetaget
(Sevenius, 2013). Foretagsbesiktningen kallas Due Diligence och kan forklaras som en metod
for att erhalla och utvérdera information om ett foretags egenskaper och risker vid ett forvarv.
Planeringen och utfoérandet av besiktningen dr det mest tidskravande, kostsamma och riskabla
arbetet under ett lyckat foretagsforvirv. Besiktningen bestir av tre faser: Strategifasen,
transaktionsfasen och integrationsfasen. Strategifasen startar nér ett foretag har for avsikt att
forvdrva ett annat foretag. Koparen och séljaren har fatt kontakt med varandra och paborjar en
diskussion om en affdr. For att processen ska kunna fortsétta méste parterna komma overens i
ndgon form av skriftlig handling, dér avsikten med forvirvet redogdrs. Avsiktshandling kallas
letter of intent. Transaktionsfasen tar vid dér strategifasen slutar och pagar tills dess att ett
bindande avtal skrivs. Under transaktionsfasen Overgar maélforetaget till koparen. Efter
transaktionsfasen tar interaktionsfasen vid och hér ska foretagen forenas till en enhet (ibid).

Due Diligence dr vanligtvis uppdelad i1 olika omriden, exempelvis skatteméssig-, rattslig-,
och finansiell besiktning (Atkinson & Clark, 2007I). Eftersom ett foretagsforvarv ér riskabelt
ar det vanligt att koparen anlitar en expert inom omradet for att fa hjélp med
foretagsbesiktningen av malbolaget (PwC, 2007). Experterna paborjar besiktningen efter att
en avsiktsforklaring finns och ett ungeférligt bud dr lagt. Tidigare okénda forhdllanden kan
upptdckas under en Due Diligence och det kan medfora att budet dndras eller omforhandlas
efter att foretagsbesiktningen &r klar. Under Due Diligence undersoks de olika omrddena och
eventuella risker markeras (Gole och Hilger 2009). Mélet ir att finna s& mycket som mojligt
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om malforetagets aktuella stdllning och vad mélforetaget har for utsikter for framtiden.
Genom att intervjua nyckelpersoner i malforetaget dr det mdjligt att utvérdera verksamheten
och den finansiella informationen. Tiden &r begrdnsad och det &r viktigt att prioritera och
fokusera pd de omrdden i malféretaget som &r av storsta vdrde for forvdrvet. Leder
foretagsbesiktningen till ett resultat dar ett forvarv foresprdkas kommer det att faststéllas ett
pris (ibid).

2.3.3 Human Resource Due Diligence

Human Resource Due Diligence dr en grundligare typ av foretagsbesiktning och fokuserar pa
de mjuka vérdena i malbolaget (Atkinson & Clark, 20071). De mjuka vdrdena omfattar bland
annat foretagsledningen och de anstélldas kompetens, interaktion, attityder och arbetsmetoder
i foretaget (Sevenius, 2013). I en Due Diligence utesluts ofta de mjuka omrddena i
mélforetaget (Atkinson & Clark, 20071). Till f6ljd av uteslutningen har det visat sig att
flertalet nyckelpersoner lamnar under forvérvet. Att betydelsefull personal ldamnar paverkar
kompetensen hos foretaget negativt (Atkinson & Clark, 20071I). For att kunna ta reda pad om
en integration mellan foretagen &r genomforbar och hur den i sa fall maste genomforas for att
bli lyckad &r det viktigt att undersoka geografiska och kulturella forutséttningar (Atkinson &
Clark, 2007I). Eftersom det &r naturligt att det uppstar intresse- och kulturkonflikter i
samband med ett forvarv dr det bra att vara forberedd (Sevenius, 2013). Det dr viktigt att
kunna utldsa vart organisationen befinner sig och hur den mdjligen kommer att agera pé en
fordndring 1 framtiden.

Efter ett foretagsforvirv hinder det att betydelsefulla personer ldmnar foretaget pa grund av
att de kénner sig missndjda med integrationen. For att undvika scenariot dr det viktigt att
foretagsbesiktningen gar pd djupet géllande betydelsefulla personer och andra ledande
befattningshavare 1 malforetaget. Det ar en vildigt svar uppgift, exempelvis 1 ett
konsultforetag har nést intill samtliga anstéllda en koppling till bolagets resultat (ibid). For att
minimera risken att anstdllda lamnar vid forvérv dr det viktigt att fordndringen inte blir for
stor s4 att de anstillda kiinner sig trygga (Walker & Price, 2000). Atgirder som anvinds for
att minimera risken for uppsigning ér till exempel att nyckelpersoner tilldelas bonusar eller
aktier 1 bolaget (ibid) och avtal som innehaller konkurrensklausuler (Oswald, 2012). For att
attrahera en ledande befattningshavare att stanna 1 fOretaget kan denne erbjudas
tillaggskopeskilling, vilket innebér att den totala kopeskillingen delas upp och ér beroende av
foretagets resultat (Ragozzino och Reuer, 2009). Ska en integration mellan bolag kunna
utforas fullstdndigt stélls det storre krav pd foretagsbesiktningen (Sevenius, 2013). Kraven dr
ett skil till att Human Resource Due Diligence ofta utesluts. Det krdvs mycket tid och
resurser for att utfora processen pa ett noggrant vis och vanligtvis dr tidsramarna valdigt
atstramade for en foretagsbesiktning.

2.4 Vardering

For att kunna ta reda pd& om och hur humankapital péverkar vérderingen av ett
kunskapsforetag vid forvérv har vi sokt teori som beskriver erkidnda véirderingsmodeller och
tittat pa om vérdet pd humankapital paverkar virderingen i modellerna. Eftersom
humankapital inte r en egen post i balansrdkningen har vi anvént oss av teori som forklarar
svérigheten med att vérdera det.



2.4.1 Varderingsmetoder

Vi forvérv av foretag gors med fordel en virdering av foretaget. Virderingen grundar sig i
vilken nytta foretaget forvéntas ge i framtiden och ligger som underlag for vilket pris kdpare
ar beredd att betala vid en eventuell affair (PwC, 2007). Marknadsviardsmetoden, dven kallad
relativvédrdering, vérderar foretaget utifrdn det vdrde som marknaden satt pd foretaget
(Hultmark, 1992). Det har egentligen inget att gora med det sd kallade “verkliga vérdet” pa
foretaget utan kop- och séljkursen pd aktierna dr det som styr viarderingen. Darfor krivs det att
foretaget som ska forvérvas dr ett borsnoterat aktiebolag. Metoden dr fordelaktig for koparen
dé marknaden och kodparen inte har samma syn pa foretagets utsikter for framtiden (ibid).

Vid substansmetoden dr det foretagets enskilda tillgdngar och skulder som vérderas.
Tillgangarna och skuldernas redovisade vérde i balansridkningen ar det som ligger till grund
for den totala vérderingen (Hultmark, 1992). Det gors en justering for foretagets obeskattade
reserver fOr att béttre spegla det verkliga vardet pa det egna kapitalet (Sevenius, 2003). Har
foretaget dven immateriella tillgangar som &r oidentifierade blir viarderingen svér att utfora pa
ett tillforlitligt sitt (PwC, 2007). De oidentifierade immateriella tillgdngar kommer att
behandlas som goodwill. For att & fram ett virde pa tillgdngarna maste foretagets kassaflode
berdknas d& goodwill &r skillnaden pa kassaflodet och de redovisade tillgdngarna. For ett
foretag som har mycket tillgangar av det slaget kan metoden vara oldmplig att anvidnda da
vérdet inte blir tillforlitligt (ibid). Vid foretagsforvérv anvinds substansvérdering i allt mindre
utstrackning men metoden kan anvindas i andra sammanhang (Sevenius, 2003).

Avkastningsmetoden dr en védrderingsmetod som tittar pd den fOrvdntade framtida
avkastningen (Hultmark, 1992). Uppskattningar om hur mycket utdelning och vinst foretaget
kommer att kunna generera framdver rdknas fram och uppskattningen gors ofta med hjélp av
tidigare ars vinster och omsdttning samt konjunkturer, konkurrent- och marknadsforhallande.
Metoden &dr anvidndbar da foretaget tdnkt fortsédtta driva det forvdrvade fOretaget (ibid).
Ytterligare en metod som bor ndmnas ar kassaflodesmetoden dér de framtida kassaflodena 1
ett foretag uppskattas, inbetalningar minus utbetalningar (Nilsson et. al., 2008). Darefter dras
investeringskostnader bort och kassaflodena nuvirdesberéiknas till varderingstidpunkten. Det
virde som ridknas fram dr det som i metoden anses vara foretagets virde pé eget kapital. For
att kunna nuvérdesberdkna framtida kassafloden anvinds en kalkylrénta, som ocksa benimns
diskonteringsrédnta (ibid). I onoterade bolag kan diskonteringsréntan bestimmas pa tre olika
satt (Hult, 1998). Genom avkastningen pa alternativa placeringar, den faktiska
kapitalkostnaden och WACC. Avkastning pd alternativa placeringar forklaras utifrén att
investerare investerar i ett eller flera bolag och diskonteringsrdntan &r da avkastningen pa
placeringarna. Nér diskonteringsréntan bestdms utifrdn den faktiska kapitalkostnaden &r det
foretagets kostnad for tillskjutet kapital som styr. Berdkningen av diskonteringsrantan gors
utifran redovisningen och bygger pa sd vis ocksa pa foretagets historiska virden. WACC
anger avkastningskravet pa totalt kapital och grundar sig i rdntekravet fran langivarna och
utdelningskravet frén dgarna. WACC speglar de aktuella rénte- och utdelningskraven och det
ar det som skiljer det frdn den faktiska kapitalkostnaden (ibid).

2.4.2 Redovisning av humankapital

Redovisningens syfte dr bland annat att ge intressenter anvandbart beslutsunderlag. For att
kunna gora det kravs det att foretagets redovisning ger en rittvisande bild av stdllning och
resultat. ARL beskriver rittvisande bild enligt foljande: “Med rittvisande bild menas att ett
foretags balansridkning, resultatrdkning och noter skall upprittas som helhet och ge en
rittvisande bild av foretagets stéllning och resultat”. Om det behovs, for att ge en réttvis
helhetsbild, skall dven foretaget limna tilliggsupplysningar (ARL).



Trots att humankapital kan anses vara ett foretags frimsta resurs dr det ménga foretag som
inte delar den vérdefulla informationen till sina intressenter. Humankapital kan inte redovisas
i siffror vilket kan leda till att stora delar av foretags tillgdngar aldrig syns i den finansiella
rapporteringen (Gamerschlag & Moeller, 2011). Det finns dock andra sitt att fi med det i sin
drsredovisning, till exempel genom att limna frivilliga upplysningar. Aven om de frivilliga
upplysningarna inte faststélls i siffror kan de leda till att potentiella investerares bild av
foretaget forbéttras. Det géller i1 forsta hand de foretag som har ett betydande humankapital, sa
som kunskapsbaserade foretag (Gamerschlag & Moeller, 2011). Foretag som ldmnar
upplysningar om sitt humankapital gor det lattare for aktorer och investerare att pa ett korrekt
satt utvirdera foretagets marknadsposition da de far mer detaljerad information. Det gor det
dven enklare for foretagets ledning att fatta beslut. P4 s& vis kan tilliggsupplysningar av
humankapital vara bra for investerare och aktiedgare samt for foretaget sjilv (ibid).

For att en tillgdng ska f& aktiveras i en balansrikning maste den uppfylla vissa kriterier,
tillgdngen ska; bringa ekonomiska fordelar till foretaget, vara ett resultat av en intréffad
hindelse och kontrolleras av foretaget (Johansson, 2003). Foretag fir inte ta upp
humankapital som en tillgdngspost i1 balansrdkningen om kriterierna inte uppfylls.
Humankapital kan uppfylla de tva forsta kriterierna men kravet om kontroll kan inte uppfyllas
dd den som ir anstdlld alltid har rdtt att l&dmna foretaget (ibid). Det forklarar varfor
redovisning av humankapital maste std utanfor balansrdkningen. I arsredovisningslagen
iterfinns de lagar och regler som styr hur foretag ska redovisa sitt humankapital. ARL 5 kap
18 § anger att ett foretag ska ldmna uppgifter om medelantalet anstdllda, konsfordelning i
ledningen och sjukfrdnvaro. Ytterligare uppgifter om foretags humankapital ar frivilliga.

2.4.3 Vardering av humankapital

Problemet med redovisning av humankapital grundar sig inte bara i det tidigare nimnda
kravet om kontroll utan dven i sjilva virderingen (Kaplan & Norton, 2004). Att vdrdera
humankapital dr svért av flera skdl. Humankapitalet maste séttas i ett sammanhang for att
kunna skapa virde for foretaget. En individ med en viss utbildning kan vara mycket vérd for
ett foretag som efterfragar expertisen medan den for ett annat foretag ar vardelos. Det betyder
att humankapitalets vérde alltid maste sdttas 1 forhallande till foretagets inriktning och mal for
att kunna virderas. Vid virdering av ett kunskapsbaserat foretag dr det méinniskorna i
foretaget som maste vdrderas. I de foretagen dr det humankapitalet som genererar vinst och
inte kapitalet och dirfor &r det de sd kallade “intdktsskapande” personerna som maste
bedomas och virderas for att f4 fram ett virde pa foretaget. | manga foretag krévs dven att
humankapitalet interagerar med andra tillgdngar for att kunna skapa virde. Da ingér
humankapitalet i en storre kedja av virdeskapande. Svarigheten ligger da i att kunna sérskilja
humankapitalets del av det totala virdet som skapats (ibid).

Det dr svart att hitta en tillforlitlig modell f6r viardering av humankapital som kan visa hur
humankapitalet paverkar en total vérdering (Kaplan & Norton, 2004). Manga forsok har
gjorts men komplexiteten i vdrderingen har lett till att ingen modell slagit igenom. Det é&r
ménga aspekter att ta hénsyn till och det dr svért att hitta eller skapa en modell som rymmer
samtliga och som samtidigt ger tillforlitliga finansiella siffror. En fungerande och allmént
accepterad modell skulle leda till att jamforbarheten mellan foretag skulle forbattras (ibid),
samt att gapet mellan marknadsvéirde och det bokforda virdet i ett foretag skulle minskas
(Kiessling & Harvey, 2008). Aktorer som planerar ett foretagsforvarv borde i storre
utstrdckning anvénda sig av information om humankapitalet i det forvdrvade foretaget
(Abhayawansa & Guthrie, 2010). Gapet som uppstdr mellan foretagets bokforda védrde och
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marknadsvirde anses vara ett bevis pd otillrdcklig finansiell redovisning. Det framgar av
studier att det finns ett signifikant samband mellan avkastning och intellektuellt kapital. I
studierna undersoktes sambandet mellan alla olika delar inom det intellektuella kapitalet och
foretagets marknadsvirde. Det intellektuella kapitalets olika delar visade sig vara positivt
relaterade till marknadsvardet (ibid).

2.4.4 Goodwill

Betydelsen av begreppen pris och virde skiljer sig at nér det géller foretagsforvarv (Nilsson
et. al., 2008). Med pris menas den summa ett foretag till slut erligger for malbolaget.
Beloppet dr under processens gang framforhandlat efter olika vérderingar och analyser. Nér
mélforetaget ska vérderas tas det hinsyn till faktorer som inte gar att mita rent finansiellt och
det gors forsok att sitta ett ungefdrligt virde pad dem. Paféljden kan bli att priset for
mélbolaget blir hogre dn det bokforda vérdet pa foretaget. Eftersom humankapitalet inte
redovisas i arsredovisningen anser flertalet foretag att det egentliga virdet pa bolaget dr hogre
an det redovisade vérdet. Anser kdparen av malbolaget ocksd att det finns ett dvervérde i
foretaget, i form av till exempel humankapital, kan de vara villiga att erligga mer &n
foretagets redovisade vérde (ibid). Nir ett dverviarde kan identifieras vid ett foretagsforvérv
redovisar kdparen dvervirdet som goodwill efter forvérvet (IFRS 3, p51).

2.5 Systemorienterade teorier

De systemorienterade teorierna kan hjdlpa oss att forstd varfor de virderingsmetoder som
foretag tillimpar idag anvinds. Beroende pé vilken metod som tillimpas kan humankapitalet
paverka varderingen pa olika vis. Ménniskor i organisationer paverkas av det sociala systemet
och varje beslut som fattas &r paverkat av normativa patryckningar vilket medfor att utfallet
av en virdering kan skifta beroende pd vem som utfor virderingen. Functional fixation
forklarar for oss varfor ménniskor eventuellt fastnar i metoder och har svért att se andra
tillvigagangssitt.

Begreppet functional fixation, som hédrstammar fran psykologin, forklarar hur tidigare
upplevelser paverkar hur ménniskor agerar (Arunachalam & Beck, 2002). Functional fixation
beskriver att médnniskan &r fixerad vid ett objekts anvindningsomride och att det hammar
personens formaga att identifiera alternativa funktioner for samma objekt. I
redovisningssammanhang avser functional fixation svérigheten for fOretag att anpassa
redovisningsbeslut till fordndringar av nya villkor (Ashton, 1976). De viljer hellre att gé efter
tidigare erfarenheter och pd s& vis misslyckas redovisningen att rétta sig efter nya
forhallanden. Foretagens andel av immateriella tillgangar okar stindigt och det medfor att
redovisningen blir begrdnsad d& den bygger pé historiska redovisningsbeslut (Lev & Zambon,
2003). Det dr en av anledningarna till varfor redovisningen maste anpassa sig till nya
forhallanden.

Institutionell teori dr en teori som fokuserar pa hur foretag styrs av omgivningen, bade externt
och internt (Deegan, 2011). De externa patryckningarna kommer bland annat frn lagar och
regleringar som fOretag och organisationer paverkas av. Efterliknar de inte foretag och
organisationer i den bransch de dr verksamma 1, riskerar de att f4 mindre uppmérksamhet fran
ekonomiskt starka intressenter. Isomorphism &r en dimension av den institutionella teorin och
forklarar varfor organisationer agerar likadant. Teorin bygger pd en process dir en enhet
tvingas att efterlikna de andra enheterna med samma forhallanden. Klimatet runt omkring
foretag som dr verksamma i samma bransch dr liknande och dirfor paverkas de av varandra
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och tdnker likadant. Enligt Deegan (2001) bygger legitimitetsteorin pd att foretag och
organisationer dr en del av samhdéllet och dess sociala system. Foretagen maste accepteras av
bade samhéllet och det sociala systemet for att anses vara legitima och kunna &verleva. |
legitimitetsteorin strdvar foretag och organisationer efter att agera utefter de normer och
granser som samhéllet och omgivningen sdtter. Det for att skapa acceptans och for att inte
paverka sin legitimitet negativt. Foretag och organisationer maste dven vara uppmérksamma
nér det uppkommer nya normer och anpassa sig till dem (ibid).

3. METOD

I det hdr kapitlet presenterar vi de tillvigagangssitt och metoder vi valt att anvinda 1 vért
uppsatsarbete. Vi avslutar kapitlet med en diskussion om véra gjorda metodval dér uppsatsens
styrkor och svagheter beskrivs.

3.1 Vetenskapssyn
3.1.1 Angreppssatt

Vi har valt att utgd frdn en deduktiv ansats i var uppsats. En deduktiv ansats kan enkelt
beskrivas genom att insamlingen av data gar fran teori till empiri (Jacobsen, 2011). Vi valde
angreppsséttet for att vi ville fA kunskap om hur teorin beskriver verkligheten innan vi
samlade in empiri. Den insamlade teorin ska sedan, enligt den deduktiva ansatsen, testas med
empirin for att se om de stimmer dverens (ibid). Vi har jamf{ort den information vi samlat in
via intervjuerna med den teori vi presenterar i den teoretiska referensramen. Jimforelsen ar
det som ligger till grund for analys och slutsats.

3.1.2 Val av metod

I var uppsats har vi valt att anvidnda oss av en kvalitativ unders6kningsmetod. Vi tycker att det
lampar sig bast for var uppsats dér vi har valt att inrikta oss pa humankapitalets paverkan pa
foretagsvérdering vid forvirv av kunskapsforetag. For att kunna fa ut s& mycket som mojligt
av var empiriska undersokning tror vi péd kvalitativa intervjuer dédr vara respondenter utifrdn
véra fragor far beskriva hur det ser pa vért unders6kningsomrade. Den kvalitativa metoden
syftar till att skapa en djupare forstaelse for ett sérskilt &mne och for att kunna gora det har vi
valt ut fyra revisorer och utfort grundliga intervjuer med dem. I en kvantitativ ansats ér det
vanligt att utfora exempelvis postenkiter eller telefonintervjuer dér frigeformulér med givna
svarsalternativ finns. Vi valde att inte anvénda oss utav en kvantitativ ansats da vi ville gd pa
djupet och darfor inriktade vi oss pa nigra fa undersdkningsobjekt.

3.2 Informationssokning

Processen borjade med att vi sokte relevant information i form av vetenskapliga artiklar och
litteratur som inneholl det vi ville skriva om, nidmligen hur humankapital paverkar
vérderingen av ett kunskapsforetag vid forvérv. Vi var relativt breda i vart synsétt nér vi sokte
for att inte gd miste om viktig fakta och har dérfor sokt information pd bade engelska och
svenska.

De vetenskapliga artiklar vi anvént oss av i studien har vi hittat via internet. Vi har anvint oss
av Hogskolan 1 Halmstads s6khjélp Summon samt sokmotorn Google. De ord vi bland annat
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sokt pa &r; human capital, acquisition, Due Diligence, Human Resource Due Diligence,
knowledge-based company och disclosures. Ytterligare tillvigagangssitt vi anvint oss av dr
att titta pd uppsatser som handlar om humankapital. Vi har da sokt i referenslista efter tips pa
vetenskapliga artiklar som ber6r dmnet. De forfattare som ofta forekommit i artiklar vi last
om humankapital har vi undersokt ndrmare. Dérefter har vi sokt upp artiklarna i Summon
eller pd Google for att ldsa och beddmma om de &r relevanta for vér uppsats.

Vi har dven anvint kurslitteratur och ovrig litteratur som komplement till de vetenskapliga
artiklarna. De bockerna vi anvént hittade vi genom att leta i andra uppsatser samt genom tips
fran vér handledare. Bockerna letade vi sedan upp pd Hogskolan i Halmstads bibliotek samt
pa Halmstads Stadsbibliotek. Vi summerade kéllorna och gick igenom vilka som var
relevanta i just vart arbete. Materialet vi slutligen anvént oss av begridnsade och anpassade vi
till vér referensram.

3.3 Datainsamlingsmetod

3.3.1 Intervjurespondenter

Vi ville intervjua revisorer som har erfarenhet av vérdering av foretag vid foretagsforvirv.
Anledningen till att vi ville intervjua revisorer och inte personer pa fOretag som gjort
foretagsforvarv dr att revisorerna ofta varit med vid betydligt fler foretagsforvirv én vad ett
enskilt foretag har varit. Revisorer arbetar ofta som konsulter till féretag som vill gora ett
forvarv och dirfor anser vi att revisorerna ar de som har storst kunskap och kompetens inom
omrédet. Vi kontaktade atta revisionsbyraer med kontor i Halmstad for att frdga om négon pa
deras kontor kunde ténka sig att stdlla upp pé en intervju. Forsta kontakten skedde via mail
och det var till en borjan svért att hitta ndgon som ville stilla upp. Efter att ha utnyttjat
kontakter i branschen fick vi positivt svar fran foljande revisionsbyraer; Revisionskonsulterna
J Hégglund, PwC, Akridi samt EY. Tvd av intervjurespondenterna kommer fran
vérldsledande revisionsbyraer och tvd av dem kommer frdn mindre byrder. Vi tror att mixen
av smé och stora revisionsbyréer kan ge oss 6kad forstielse for amnet och att fyra intervjuer
ar bra for att samla in tillrdckligt med intressant information.

3.3.2 Intervjuform

Vart mal var att alla intervjuer skulle vara besoksintervjuer dér vi triffade
intervjurespondenten och kunde prata ansikte mot ansikte. Vi lyckades boka besoksintervjuer
pa Revisionskonsulterna J Hagglund, PwC och Akridi dér intervjuerna genomfordes pa
intervjurespondenternas kontor. Vi fick gora ett undantag for EY da den mest kunnige inom
omradet befann sig i Jonkdping och darfor utférde vi den intervjun via telefon. Anledningen
till att vi helst ville genomféra besoksintervjuer vad for att underldtta for bade
intervjurespondenten och for oss som intervjuade da det dr lattare att gora sig forstddd ansikte
mot ansikte vilket minimerar risken for missforstdnd eller felaktiga svar. Samtidigt &r det
lattare att utveckla en fréga eller ett svar vid en besoksintervju.

Eftersom humankapitalets pdverkan pé en vérdering ér svarbestdmd ville vi ge respondenterna
utrymme att berétta om sina erfarenheter och valde dérfor en semistrukturerad intervjuform
for uppsatsen. Vid en semistrukturerad intervju har den som intervjuar forberett teman eller
grundfrdgor som bas for intervjun (Bryman & Bell, 2005). Fragorna fungerar mer som ett
stod for intervjun och behdver inte komma i samma ordningsfoljd som de stir pd pappret.
Metoden anvédnds nédr intervjuaren vill att respondenten fritt ska berétta om sina erfarenheter
och ge sé kallade 6ppna svar (ibid). Till skillnad fran en helt strukturerad intervju dér frdgorna

13



foljer en bestdmd ordning ger en semistrukturerad intervju en djupare forstdelse for det
intervjurespondenten har att sdga. Intervjurespondenten far i de fall sjilv berdtta vad han eller
hon tycker &r viktigt och en semistrukturerad intervju ger béttre utrymme for att kunna stélla
foljdfragor eller omformulera sig.

Alla intervjurespondenter fick vart frageformulér via mail innan intervjun vilket gav dem
chansen att kunna forbereda sig pa fragorna och mdjlighet att hora av sig vid eventuella
oklarheter. P4 sa vis hoppades vi 0ka kvaliteten pa de svar vi fick in da de skulle vara
genomtéinkta. Vi spelade in samtliga intervjuer, vilket vi frdgade intervjurespondenterna om
lov att gora. Anledningen till att vi ville spela in besoksintervjuerna var for att kunna
koncentrera oss helt pa det respondenten sa och hélla 6gonkontakt med denne under intervjun.
Det hade inte varit mojligt om vi valt att anteckna allt som sades. Nér det kravdes forde vi
stodanteckningar for att i efterhand latt kunna &terskapa det som sades. Direkt efter
intervjuerna lyssnade vi pd inspelningen och skrev ner en sammanfattning for att fi en
helhetsbild av den insamlade datan.

3.4 Intervjuguide

Efter att ha sammanstillt referensramen utformade vi en intervjuguide. Intervjuguiden dr tankt
att ha som ett stdd eller en checklista under intervjuerna for att forsédkra oss om att vi fér alla
svar vi vill ha. Fragorna har utformats med utgdngspunkt i referensramen for att kunna ge
svar pa vér fragestéllning. Fragorna &r numrerade fran 1 till 23. (Se bilaga 1.) De forsta tre
fragorna (1-3) &4r inledningsfragor som rdr intervjurespondentens bakgrund och
yrkesutbildning. Fradgorna stélls for att kunna faststélla att intervjurespondenten dr ritt person
for var unders6kning och har den arbetslivserfarenhet som vi soker.

1. Hur ldnge har du jobbat pd foretaget?
2. Vilken dr din befattning pa foretaget?
3. Vilken dr din titel?

3.4.1 Kunskapsforetag

Naésta avsnitt av intervjuguiden innehaller frdgor om kunskapsforetag. Friga (4) &r utformad
for att kunna belysa svérigheten med att vdardera kunskapsforetag. Vi vill med fraga (5) fa
fram om det finns skillnader i varderingen nir det handlar om olika foretagstyper.

4. Finns det ndgra problem/svarigheter med att virdera kunskapsforetag?
5. Finns det ndgra skillnader i att virdera kunskapsbaserade foretag jimfort med att virdera
andra foretag med mindre humankapital?

3.4.2 Forvarv

Tredje stycket handlar om forvirv av foretag. Teorin (Haspeslagh & Jemison, 1991) har visat
att integration av tva foretag kan vara riskfyllt och svért d& de foretagskulturer som ska motas
inte alltid passar ihop. Fraga (6) dr utformad for att undersoka hur vanligt det ar att de delar
beaktas vid forvarv.

6. Ar det vanligt att jimfora, exempelvis foretagskulturer, demografi och personalomsdttning
innan ett forvdrv gors?
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I teorin (Sevenius, 2013) har vi hittat ett verktyg som foretag kan anvénda for att gora en sa
kallad foretagsbesiktning, nimligen Due Diligence. Med verktyget undersoks olika omradena
i foretaget och eventuella risker markeras (Gole och Hilger 2009). Fraga (7-8) ger svar pd om
verktyget anvinds av revisorerna vid foretagsforvérv och vad de tycker om det.

7. Anvinder ni er av Due Diligence?
8. Vad anser du om Due Diligence som verktyg?

Fran teorin (Atkinson & Clark, 20071) har vi fétt veta att Human Resource Due Diligence ar
en grundligare undersdkning dn Due Diligence dér dven de mjuka viardena undersoks. For att
f4 reda pa om revisorerna anvénder sig av verktyget samt vilka anledningar det finns till att
anvinda eller inte anvinda metoden utformade vi fragorna (9-12).

9. Anvinder ni er av Human Resource Due Diligence?

10. Hur vanligt dr det att genomfora Human Resource Due Diligence?

11. Vad vinner forvirvaren pa att Human Resource Due Diligence genomfors?

12. Vad kan konsekvenserna bli om en Human Resource Due Diligence inte genomfors?

Det finns alltid en risk att betydelsefulla personer ldmnar foretaget, pa grund av att de kinner
sig missndjda med integrationen. Det gor viarderingen svarare (Sevenius, 2013). Vi vill {4 veta
om risken beaktas vid en vérdering genom frdga (13) och hur revisorn anser att den kan
minimeras genom fraga (14).

13. Beaktar ni risken att de anstdllda kan ldmna foretaget vid forvirv?
14. Hur kan risken i sd fall minimeras?

Hela 80 procent av alla foretagsforvérv lyckas inte uppnad de forvéntade synergieffekterna
(Atkinson & Clarke 2007I). Fraga (15) svarar pa vilken erfarenhet revisorerna har géllande
det.

15. Brukar de forvintade synergieffekterna realiseras vid ett forvdrv?

3.4.3 Vardering

Sista delen av intervjuguiden berdr virderingen av foretag och de forsta frigorna ér fragor
angdende modeller. Modeller som vi hittat 1 teorin idr Marknadsvirdesmetoden,
Substansmetoden, Avkastningsmetoden och Kassaflodesmetoden (Hultmark, 1992). Fraga
(16-17) syftar till att ge svar pé vilka modeller som revisorerna har kunskap om samt vilka de
anvinder. Fraga (18) besvarar vilka for- och nackdelar revisorerna ser med modellerna.

16. Finns det specifika modeller for foretagsvirdering?
17. Vilka modeller anvinds?
18. Fordelar och nackdelar med modellerna?

Av teorin (Gamerschlag & Moeller, 2011) har vi fatt veta att humankapitalet stir utanfor de
finansiella rapporterna ett foretag dr skyldiga att ta fram, men att det 4ndé kan bidra till att 6ka
vérdet pa foretaget. Vi har dven fatt veta att vid en eventuell virdering av humankapital kan
nyckelpersoner eller intdktsskapande personer vara de som sitter viardet pa humankapitalet.
Fraga (19) svarar hur revisorerna ser pa humankapital vid foretagsforvarv och fraga (20)
svarar pd om det dr mojligt att separera humankapitalet fran den totala vérderingen av ett
foretag.
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19. Hur ser ni pa humankapitalet vid forvirv av nya foretag?
20. Gdr det att separera humankapitalet vid en vdrdering eller studeras det indirekt?

Enligt Sevenius (2013) krdvs det mycket tid och resurser for att géra en noggrann virdering
av humankapitalet och kan vara en anledning till varfor det utesluts frdn varderingen. Fraga
(21) ger svar pd om revisorerna upplever det pd samma vis eller om det finns andra
forklaringar.

21. Finns det ndgra anledningar till varfor humankapitalet inte studeras?

De sista frdgorna i vér intervjuguide ror de sa kallade systemorienterade teorierna. Teorierna
ger svar pa hur omvirlden och gamla monster paverkar foretagens agerande. Vi vill med
fragorna (22-23) fa4 svar pad om teorierna kan skapa forstdelse for hur foretagen i1 vér
undersokning agerar.

22. Tror du att foretag i allmdnhet har fastnat i gamla virderingsmodeller och har svdrt att ta
till sig nya metoder?

23. Tror du att foretag ibland anvdinder sig av en viss vdrderingsmodell for att “alla andra”
gor sa? Foljer strommen.

3.5 Empiri- och analysmetod

Niér vi har bearbetat den data vi samlat in till empirikapitlet har vi utgétt fran analysmodellen
som aterfinns i referensramen (Bild 1, s. 5). De tre huvudomradena i analysmodellen som
empirin dr indelad i1 &r kunskapsforetag, forvdrv och vérdering. Vi valde att presentera ett
omréde i taget och anvdnde oss av nyckelorden under varje huvudomride for att forsidkra oss
om att empiriarbetet innehéller den information vi vill presentera. Empirin dr komprimerad
under arbetets gang for att innehallet i empirikapitlet ska vara relevant och ha koppling till var
problemstillning och vart syfte. Som avslutning pa empirikapitlet utformade vi en tabell med
innehall fran empirin som sammanfattar de viktigaste av texten.

Enligt Jacobsen (2011) dr en tydlig struktur i arbetet, dar det framgér vad som é&r relevant for
studiens syfte, viktigt for att underldtta analysarbetet. Déarfor har vi valt att dven dela in
analyskapitlet i de tre huvudomradena i analysmodellen for att f4 en genomgéende struktur i
vart arbete och for att underldtta for ldsaren. En analys kan utformas samtidigt som
empiriinsamlingen sker eller nér empiriinsamlingen &r fardigstalld (Trost, 2010). Trost (2010)
menar dock att det kan vara fordelaktigt med viss distans till den insamlade empirin innan
analysarbetet paborjas. Med det 1 atanke valde vi att fardigstdlla och sammanfatta empirin
innan vart analysarbete paborjades. Under arbetet med analysen har vi jamfort empiri med
teori och eftersom bada kapitlen ar strukturerade utifran analysmodellen var det enkelt att se
vilka delar som skulle jamforas. Vi har dven jamfort empiri med empiri och da tagit hjdlp av
tabellen 1 empirikapitlet (Tabell 1, s. 28). Analysen ligger till grund for den slutsats vi kommit
fram till och presenterar i slutsatskapitlet.
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3.6 Trovardighet

3.6.1 Reliabilitet

Begreppet reliabilitet betyder tillforlitlighet och ska beddma om vér forskning har uppnatt ett
palitligt resultat som inte &r tillfélligt eller ett resultat av slumpen (Bryman & Bell, 2005). Har
forskningen hog reliabilitet ska den, med samma medel, kunna utféras igen utan att resultatet
dndras mérkvirt (ibid). I var forskning har vi anvént oss av en semistrukturerad intervju dér
respondenten har fitt svara pa hur de upplever situationen. Pa sé vis dr det svart att na upp till
en hog reliabilitet eftersom svaren kan skifta mellan intervjurespondenterna.

3.6.2 Validitet

Med validitet menas att det som ska métas ar det som verkligen méts (Jacobsen, 2011). Det ar
viktigt att vi méter det som anses vara relevant for véar forskning och den data som vi samlat
in maste vi stilla oss kritiska till for att kunna granska kvaliteten pa resultatet. En hog
validitet skapas genom att den insamlade datan underldttar arbetet med att besvara
fragestéllningen pa ett giltigt sitt (ibid). Giltigheten i1 var rapport kan kontrolleras i efterhand.
Till exempel genom att intervjurespondenterna far kontrollera resultatet. Om resultatet
staimmer Overens med deras uttalanden far innehéllet en hogre giltighet.

3.7 Diskussion av vald metod

Den litteratur och de vetenskapliga artiklar vi valt att anvidnda oss av anser vi vara palitliga.
Det vi kan se som en svaghet hos vissa av vara kéllor &r att de kan anses vara inaktuella da de
publicerades for relativt manga &r sedan. Vi har da forsokt hitta yngre kdllor som motsitter
sig den dldre kéllan och i de fall vi inte lyckats har vi ansett att den &ldre kéllan fortfarande &r
giltig. En alternativ metod for empiriinsamling skulle kunna ha varit att anvénda sig av en
kvantitativ undersokningsmetod och d& samlat in empiri genom till exempel
enkdtundersokningar eller genom att studera foretags tilliggsupplysningar i drsredovisningen.
Det skulle gjort att var uppsats fick en 6kad reliabilitet di resultatet hade gatt att generalisera.
Eftersom syftet med var uppsats dr att skapa forstdelse for &mnet tycker vi att valet av metod
for empiriinsamling dr det bista for var uppsats. Da vi enbart genomfort fyra intervjuer &r vi
medvetna om att var forskning &r begrdnsad till att jamfora teorin med verkligheten. En
svaghet vi kan se med insamlingen av empirin &r att inte alla intervjuer genomforts pd samma
satt. Tre av intervjuerna var besoksintervjuer dér vi intervjuade respondenterna ansikte mot
ansikte och en av intervjuerna genomfordes via telefon. Det kan ha lett till att svaren vid
telefonintervjun blivit annorlunda d& en annan intervjumetod anvénts. Vi anser att det varit
bittre om alla intervjuer genomfOrts pd samma sétt. Ytterligare en svaghet vi beaktat dr att
alla véra intervjurespondenter arbetar i samma bransch vilket gor att vart resultat inte gar att
applicera pa andra branscher. Till exempel har kanske banker eller foretag en annan syn pa
hur humankapital paverkar virderingen av foretag.
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4. EMPIRI

I det hdr kapitlet presenterar vi var insamlade empiri frdn de fyra intervjuer vi genomfort.
Respondenterna ér alla revisorer och har kunskap inom vért uppsatsdmne. Vi avslutar kapitlet
med en tabell dir vi sammanstéllt de viktigaste omrddena med utgingspunkt i vér
analysmodell.

4.1 Intervju med Jorgen Hagglund, 2014-02-26

4.1.1 Foretagspresentation

Jorgen Higglund dger byrdan Revisionskonsulterna J Higglund AB sedan 1986, han ar
godkénd revisor och auktoriserad redovisningskonsult. Revisionskonsulterna J Higglund AB
bedriver sin verksamhet i Halmstad och Malmg. Foretaget erbjuder tjénster inom bland annat
foretagsvérdering, bolagsbildning, foretagsdverlatelser, redovisning och revision.

4.1.2 Kunskapsforetag

Higglund menar att det inte &r ndgon skillnad i att virdera ett kunskapsforetag jamfort med
ndgot annat foretag. Daremot tycker han att fokus alltid ska ligga pd nyckelpersoner och deras
kompetens nir det giller virdering, oavsett om det handlar om ett kunskapsforetag eller ett
annat foretag. Hégglund beskriver att han réttar sig efter samma modell vid vérdering av
kunskapsforetag som andra foretag.

4.1.3 Forvaryv

Higglund beréttar att han genomfor Due Diligence och tycker att det &r en anvindbar metod
for att besiktiga foretag. Dock menar han att han ofta ser de befintliga problem hos foretag
innan besiktningen gors. Hagglund anser att det beror pa hans langa erfarenhet i branschen
och att det krdvs djup kunskap for att genomfora en Due Diligence. Hagglund beskriver att en
Due Diligence scannar foretaget pd intressanta uppgifter som behdver belysas vid ett forvérv.
I en Due Diligence kan den som genomfor besiktningen fritt vélja vilka omrédden den ska
granska och vanligtvis granskas omraden som inte undersoks vid en revision. I de Due
Diligence Hagglund genomfor dr varulager och kunder tvéd centrala delar som granskas. Nér
det giller varulagret tittar Hagglund pd om foretaget har sd kallade hyllvirmare. Finns det
mycket 1 lagret som inte rort sig pd sex ménader anses det virdelost och svarsalt. Ett
varningstecken gillande ett foretags kundstock kan vara om det har fa stora kunder som de ar
beroende av da en forlust av en kund kan vara forddande for foretaget. Higglund forklarar att
det dr en risk som végs in i vdrderingen.

Higglund ndmner att anledningen till varfor inte Due Diligence utfors dr att det ar dyrt,
framforallt for sméd foretag. Han berdttar dven att det dr vanligt att storre foretag goér Due
Diligence och att de dé& oftast anlitar en expert, exempelvis en revisor, som genomfor den.
Higglund menar att om han har gjort en Due Diligence at en foretagsledare sa rattfardigar det
affaren och denne har nagot att luta sig emot om négot skulle ga fel. I mindre foretag beréttar
Higglund att det dr vanligt att foretagsledaren sjdlv genomfor Due Diligence, just for att
denne har den &vergripande kollen. Dock ndmner han att det beror pd hur stora summor det
handlar om, vid stora afférer vill féretagsledaren ofta ha en utomstaendes uttalande.
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Hiagglund vet vad en Human Resource Due Diligence édr och berittar att det &r ett stort och
brett omrade att undersoka. Eftersom inte humankapitalet granskas vid revison kan det ibland
vid stora fOretagsforvédrv och stora revisionsbyrier undersdkas ndrmare genom en Human
Resource Due Diligence. Higglund anser det vildigt viktigt att jimfora foretagskulturer innan
ett forvirv sker men att han sjdlv inte genomfor just en Human Resource Due Diligence.
Dock anvinder han sig ibland av vissa delar av metoden och vid diskussionen om tva
foretagskulturer kommer att passa ihop stélls foretagens plus- och minussidor mot varandra
och landar i ndgon form av resultat som gor att virderingen pa forvérvet paverkas positivt
eller negativt. Svérigheten ligger 1 att ndgot som &ar positivt for det ena foretaget kan vara
negativt for det andra. Hagglund sdger att det inte finns nagra regler att rétta sig efter vid
jdmforandet av fOretagskulturer utan att det dr kédnslan som styr. Vet Higglund att
integreringen kommer bli problematisk sjunker virdet pa foretaget som vérderas. Hur mycket
véirderingen paverkas kan han inte svara pa utan det far forhandlingen utvisa. For att
minimera risken att viktiga nyckelpersoner séger upp sig efter ett forvirv kan de personerna
erbjudas aktier eller deldgarskap i1 foretaget som en morot for att arbeta kvar. I de fall det &r
onskvirt att den tidigare dgaren arbetar kvar pa foretaget under en viss tid efter forvérvet kan
tillaggskopeskilling vara anvéndbart menar Hagglund. Det dr dven vanligt att avtal med
konkurrensklausuler skrivs.

Higglund berittar att han beaktar risken noga att anstillda kan ldmna vid forvirv eftersom
personalen dr avgorande for om affaren ska lyckas. Han granskar bland annat foretagets
personalpolitik, hur chefen behandlar sina anstdllda och hur denne ar som ledare. For att
minimera risken att anstéllda 1dmnar vid forvérvet krivs det att foretaget har en fungerande
personalpolitik. Hagglund berédttar att han &ven stéller sig kritisk till den chef som har for
avsikt att forvarva. Han stiller alltid frigan om denne kommer klara av mer och ny personal.
Hiagglund forklarar att foretagsforvirv sillan blir som de dr tankta. Dock beskriver han att han
ofta lyckas med sina forvérv. Det tror han beror pé sin langa erfarenhet i branschen och breda
kunskap inom vérdering. Det som sdllan blir som det dr tdnkt dr integrationen mellan
foretagskulturer. Higglund beréttar att foretag vanligtvis tror att de kan strukturera om bade
personal och verksamhet hur de vill vid ett foretagsforviarv. Kunskapen finns ofta i viggarna
pa ett foretag och den &r viktigt att vara rddd om, for utan personalen inget foretag.

4.1.4 Vardering

Higglund menar att det finns specifika modeller for vérdering av foretag vid forvirv. Den
modell han anvénder sig utav dr cirkelformad och utgér frdn modellens centrum. I centrum av
modellen finns dgaren av foretaget. Higglund anser att dgaren ar foretagets viktigaste person
och att det dr viktigt att granska personen vildigt noga. Han beskriver att dgaren dr sa
betydelsefull att om denne l&dmnar foretaget kan det bli vérdelost. De olika omraden som
vérderas dr bland annat dgarens kompetens, séttet personen styr foretaget pa och historiken.

Nésta moment att vdrdera i modellen ar balansrikningen och da speciellt foretagets
anldggningstillgdngar. Higglund menar att tillgdngens bokforda vérde jamfors med
marknadsviirdet for att se om dir finns nigon skillnad. Ar marknadsvirdet hogre blir ocksa
foretagets virde hogre. Strategiska beslut som foretag har tagit innan ett forvérv kan paverka
vérderingen negativt om de bundit upp sig i avtal som 16per dver en ldngre tid, exempelvis
fastigheter eller fordon. Efter att anldggningstillgdngarna granskats &r det foretagets beldnade
kapital och kassaflode som granskas. Binder foretaget mycket kapital kan inte kapitalet
frigoras vid kopet, vilket paverkar virderingen. Ytterligare en aspekt som paverkar
vérderingen &r foretagets belaningsgrad. Nar det giller belanat kapital spelar det stor roll om
foretagsledaren kommer att kliva av efter forvarvet. Kliver foretagsledaren av vill banken ha
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en ny sikerhet for utldningen. Nér det belanade kapitalet och kassaflodet har granskats gors
en omvérldsanalys dér foretaget analyseras utifrdn omvérldens perspektiv.

Vid en virdering beskriver Hagglund att han gar igenom modellen punkt fér punkt och
skriver ner synpunkter och fragor till kunden i ett PM. PM:et skickar han till kunden som i sin
tur far aterkomma med sina asikter. De diskuterar gemensamt fram en 16sning som det sedan
presenterar for sidljaren. Modellen Hiagglund anvénder lampar sig for bade viardering av
foretag vid forvdrv och allmédnna vérderingar. Higglund beskriver att ndr parterna ér oense
om priset pd fOretaget s& uppstér ett forhandlingslige. Dar méste bdda parterna komma
overens om vart det ska lidgga sig prisméssigt. Vad kopeskillingen till slut blir menar
Hiagglund beror pa vilka som ingar i affaren och deras forhandlingskicklighet.

Higglund beskriver att beroende pa vilken bransch foretaget befinner sig sd beaktas
humankapitalet olika mycket vid vardering. Han ndmner att det inte finns ndgra specifika
modeller for just virdering av humankapitalet utan pa hans foretag utgér de frdn modellen dér
humankapitalet finns med som ett omrade. Modellen ringar in nyckelpersonerna och fokus
liggs pa de nir vérderingen utfors. Hagglund anser att humankapitalet ar jatteviktigt nér det
kommer till nyckelpersoner som besitter vardefull kompetens och de anser han ska beaktas
separat vid en virdering. Humankapitalet sérskiljs inte vid en vérdering enligt Higglund utan
ses som en del av helheten men han aterkommer ofta till att det &r viktigt att beakta
betydelsefulla personer i foretaget om det ar relevant for forviarvet. Hiagglund beskriver ett
scenario ddr en ny foretagsledare tar dver vilket medfor att de anstéllda ldmnar bolaget. I de
fall forklarar Hagglund att foretaget inte har samma vérde ldngre och att det &r en parameter
som ska rdknas med i virderingen.

4.2 Intervju med Claes Hamilton, 2014-03-05

4.2.1 Foretagspresentation

Claes Hamilton borjade sin karriéir pd PwC 1989. Han dr auktoriserad revisor och under tio
ars tid var han kontorschef pd PwC i Halmstad. Idag arbetar Hamilton mycket med
tillverkande foretag inom Halmstadregionen och han &r dven en av 250 deldgare i PwC
Sverige. PwC dr Sveriges ledande revisionsbyra med 100 kontor och 3800 medarbetare. De ar
dven vérldsledande med 184 000 medarbetare i 157 olika ldnder. PwC utvecklar, siljer och
genomfor bland annat revision, redovisning och kvalificerad radgivning inom olika omriden.

4.2.2 Kunskapsforetag

Hamilton berdttar om fyra metoder for virdering av fOretag, substansmetoden,
avkastningsmetoden, kassaflodesmetoden samt WACC-metoden (weighted average cost of
capital). Hamilton menar att de fyra metoderna anvinds vid vérdering av foretag och att det
inte dr nagon skillnad pa om foretaget dr ett kunskapsforetag eller en annan typ av foretag.
Vidare berittar Hamilton att kunskapsbaserade foretags viktigaste tillgdng dr deras personal
men att virderingen av ett sddant foretag dnda inte blir mer komplex &n vid andra vérderingar.
Dock bor det undersokas hur beroende foretaget dr av vissa nyckelpersoner pé foretaget.

4.2.3 Forvaryv

Hamilton menar att det vid forvédrv ofta gors en sd kallad Due Diligence. Han sédger att
humankapitalet och de mjuka vérdena ofta tas med pd ndgot vis vid en Due Diligence men
tror inte att det s ofta gors en separat besiktning av de omradena, en sd kallad Human
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Recorse Due Diligen, vid mindre foretagsforvdrv. Vidare berdttar han att det vid stora
foretagsforvarv genomfors en typ av separata besiktningar av humankapitalet, det sker pa
PwC:s storre kontor i Malmo, Goteborg och Stockholm. Hamilton sdger att foretagskultur och
demografi dr vdldigt viktigt vid forvdrv och att det vid vissa forvarv dr betydelsefullt att gora
en bedomning av humankapitalet. Till exempel nir det behdver undersdkas hur beroende
foretaget dr av en viss personalkategori eller nyckelpersoner. Viktiga nyckelpersoner vill
foretaget ofta forsoka sdkra upp vid ett forvérv for att utesluta risken att de ldmnar foretaget
efter forvdrvet. Det gors via anstdllningskontrakt eller att nyckelpersonen erbjuds mojligheten
att kunna bli deldgare i foretaget. Det sistndmnda &r kidnnetecknat i kunskapsforetag. Vidare
sdager Hamilton att det &r viktigt att titta pd om det finns anstdllningsavtal och vad avtalen i sa
fall sdger. Ofta bifogas anstillningsavtal for ledande befattningshavare och det dr vanligt att
en anstélld nyckelperson har en lédngre uppsidgningstid dn en anstélld som inte anses vara en
nyckelperson i foretaget. Uppsdgningstiden for en nyckelperson brukar vara tre till sex
ménader da det &r viktigt att personen inte kan sluta direkt efter forvérvet.

Hamilton beréttar att andra delar som beaktas vid forvarv ér vilken typ av forméner foretaget
arbetar med samt om det finns kollektivavtal. Anledningen till att det behdver undersdkas
berdttar Hamilton dr for att kostnaderna kan se olika ut for foretagen. Har foretaget som
forvdrvas och det forvarvande foretaget inte samma typ av forméner eller avtal méste det vid
besiktningen beaktas att utgifterna for posterna inte kommer att vara samma for det
forvirvande foretaget. Om kollektivavtal infors efter forvdrvet kan fOretagets
pensionskostnader 6ka med sju, dtta procent fran hur det ség ut fore forvérvet eftersom det ar
en kostnad som foretaget inte haft tidigare. Ytterligare delar som beaktas vid forvérv ér enligt
Hamilton personalomséttning och l6ner. Har foretaget en hog personalomsattning maste det
tas 1 beaktan dd kostnader for rekrytering och utbildning antagligen ar véldigt hoga.
Lonenivén pé foretaget bor ocksd undersokas gor att se om den ligger pa samma niva i de
bada foretaget. Hamilton sdger att han tror att det vid stora foretagsforviarv genomfors
separata Human Recorce Due Diligence. I mindre bolag gors en Due Diligence dér parametrar
for det mjuka virdena vdvs in men de far inte en egen plats i foretagsbesiktningen.

Hamilton berittar att foretag ibland 4r beredda att betala ett hogre pris for ett forvérv pa grund
av att fOretaget tror sig kunna hitta synergieffekter. Synergieffekterna kan till exempel
realiseras om foretaget kan putta in forvdrvets produktplattform 1 sin befintliga
forsdljningsorganisation och pa si vis Oka fOrsdljningen. Hamilton sdger dock att
synergieffekterna ofta Gverskattas infor ett forvarv.

4.2.4 Vardering

Hamilton beréttar att det finns modeller for vérdering av foretag. Substansvérdering dr den
forsta metoden han tar upp. Vid Substansvérdering ar det fast- eller eget kapital som beaktas
samt eventuella obeskattade reserver. Hamilton beréttar vidare att eventuella Gver- eller
undervirden ska beaktas. Det kan till exempel finnas varumérken i ett bolag som &r vérda
mycket mer &dn vad det bokforda vérdet visar. Att sdtta ett marknadsviarde pa de olika
tillgdngarna 1 foretaget dr viktigt vid substansvirdering. Avkastningsvarderingar dr den andra
metoden for virdering som Hamilton tar upp. Han menar att avkastningsvérdering kan vara
véldigt enkelt att rdkna pa och att multipeln endast &r en uppskattning av den som utfor
véirderingen. Avkastningen kan till exempel beréknas som snittet av de fyra senaste arens
vinster ganger en multipel pa till exempel tre, fyra eller fem. Ar det ett privat foretag inom
industrisektorn sé dr det ofta en ldgre multipel an om foretaget &r ett borsbolag som &r mer
publikt men oavsett sd& dr multipeln en uppskattning. Hamilton beréttar att
kassaflodesmetoden dr den mest anvidndbara metoden for att virdera kunskapsforetag.
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Modellen nuvérdesberdknar framtida kassafloden med hjilp av diskonteringsrinta och
diskonteringsréntan styrs bland annat av risker i det forvirvade foretaget. I kunskapsbaserade
foretag dr faktorerna som pdaverkar risken annorlunda jaimfort med andra typer av foretag, till
exempel nyckelpersoner. Sedan kommer Hamilton till den si kallade WACC-metoden. Vid
WACC-metoden beaktas kapitalkostnaderna i branschen och utifrdn en prognos for
kommande é&r nuvirdeskalkyleras de framtida kassaflodena. Nér ett foretag ska gora ett
forvarv dr det den forvdntade intjdningsformagan och investeringsbehovet som styr
vérderingen. Intjiningsformégan hos det foretag som ska forvéirvas som ligger till grund for
vérderingen samt vilket bedomt kassaflode foretaget forvéntas ha i framtiden.

Hamilton menar att det vid vissa forvdrv dr vildigt viktigt att titta pd humankapitalet 1
foretag. Ar syftet med forviirvet inte att fortsitta driva foretaget utan att hitta andra synergier
4r humankapitalet av underordnad betydelse. Ar det diremot en annan typ av organisation dir
vinstgenereringen dr beroende av en grupp eller ett fatal personer dr det valdigt viktigt att titta
pa humankapitalet. Det dr da betydelsefullt att gora en bedomning av hur beroende foretaget
ar av en viss personalkategori, viss person eller grupp av personer och att identifiera
nyckelpersonerna. Dock menar Hamilton att en fOretagsvédrdering aldrig bygger pa
humankapitalet. Humankapital blir en del av den totala virderingen som maste beaktas och
tas hdnsyn till men fér aldrig ett eget virde.

4.3 Intervju med Claes Lindblad, 2014-03-06

4.3.1 Foretagspresentation

Claes Lindblad har arbetat pad EY i fem ar och var tidigare anstilld pa PwC. Lindblad arbetar
med transaktionsradgivning, rddgivningar vid forsdljning och foretagsforvérv, virdering vid
forsdljning och dven specifik foretagsviardering. EY har 2240 medarbetare utspridda pd 57
kontor i Sverige. Globalt finn 157 000 medarbetare pa 6ver 700 kontor i 150 lander. EY har
fyra affirsomrdden som &r Assurance, Advisory services, Tax och Transaction advisory
services.

4.3.2 Kunskapsforetag

Lindblad forklarar att kunskapsforetag vérderas med hjélp av samma modeller som andra
foretag, det finns inga specifika modeller for just de hir foretagen. Han menar dock att helt
andra parametrar vigs in i virderingen av ett bolag dir kunskap &r den viktigaste tillgdngen.
Han beskriver att vid vérdering av ett industriforetag ligger fokus pd investerings- och
kapitalfrdgor for att det &r det som skapar de bolagens vinster. Vid virdering av
kunskapsforetag dr det istdllet ménniskorna som skapar vérdet, pd sd vis maste fokus ligga pé
dem vid virdering. Lindblad beridttar att oavsett vilken vérderingsmodell som anvinds sa
méste personal och kunskap i foretag beaktas, det blir en av parametrarna som tas stdllning till
1 virderingen. Han beskriver att han ser till risken vid vérderingen av ett foretag, ir det en stor
eller liten risk? Ar risken bra eller dilig? Vad ir risken och hur kan den siffersittas? Han
menar ocksa att det inte finns nigra direkta modeller for att virdera humankapital, att en del
har forsokt skapa modeller for det men inte lyckats. Humankapitalet végs i stéllet in som en
del i prognosen.

Lindblad forklarar att svdrigheten med att virdera ett kunskapsforetag ar just att
prognostisera. I en prognosmodell gors forsok att forutspd hur framtiden kommer att se ut.
Lindblad beskriver att alla verksamheter dr svéarprognostiserade och i kunskapsbaserade
foretag ligger risken i att personal forsvinner i samband med forvarv vilket medfor att affaren
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kan ga forlorad. Han forklarar att det &r svart att bedoma risken med att personal kommer att
lamna.

4.3.3 Forvaryv

Lindblad berdttar att det dr vildigt vanligt att professionella kdpare inom vissa branscher
jamfor foretagskulturer, demografi och personalomsittning vid forvirv. Han ger exempel pé
att skolor och utbildningsbolag &r typer av foretag som ofta jimfor de omrddena. Han menar
ocksa att mindre foretag i industribranschen ldgger mindre tid och fokus pa det.

Vid en Human Recourse Due Diligence granskas ett foretags mjuka delar, Lindblad beskriver
mer specifikt att det omfattar sjukskrivningar, personalomséttning, personalens kompetens,
intervjuer med chefer, anstdllda och nyckelpersoner. Nér personal och chefer intervjuas fragas
det ofta om vad de tycker om arbetsplats och arbetssituation. Det kan da visa sig att
foretagsledningen inte vet att de anstiillda ir missndjda. Ar det si viigs det in i virderingen
och kan bli en stor del i sista forhandlingen. Han beskriver att revisorn analyserar hur mycket
den missndjda personalen ska vdgas in i viarderingen, hur stort problemet kan bli vid forvérvet
och vad det kan kosta foretaget som kdper bolaget att vinda missndjet i efterhand. Lindblad
forklarar att vid besiktning av kompetensen kan fordelningen av kunskap i olika éldrar
granskas. Ar det bara ildre personer i 60-arsaldern som besitter den virdefulla kunskapen och
efter dem é&r det ett glapp ner till anstéllda i 30-&rsaldern. Lindblad beréttar att han inte sjilv
genomfor Human Resource Due Diligence men anvinder sig av redan befintliga besiktningar
och véger in dem i den totala véirderingen. En del kunder gor sjdlva en Human Resource Due
Diligence och gar i genom omradet vildigt noga. Har kunden utfért Human Resource Due
Diligence sjdlv ldggs det till i virderingen som revisorn sedan utfor. Det védgs in i hela
vérderingen och paverkar om affaren 6verhuvudtaget ska genomforas.

Lindblad forklarar att det dr véldigt vanligt att en Human Resource Due Diligence genomfors
vi stora affdrer. Det gors da en heltdckande Due Diligence dér de mjuka delarna &r tickta. Det
ar mindre vanligt att Human Resource Due Diligence genomfors vid mindre forvéarv med till
exempel dgarledda bolag. Vid affdarer med borsbolag med professionella kdpare sé& genomfors
det alltid. Lindblad anser att mindre bolag inte alltid vet vilka risker de tar och dérfor inte
genomfor en Human Resource Due Diligence. Han ndmner ocksé att en av anledningarna kan
vara att de foretagen sdllan gor forvirv och att de inte &r tillrdckligt erfarna. Nar mindre bolag
forvarvar ligger for mycket fokus pa det kommersiella och det finansiella. Varfor fokus ligger
pa det finansiella menar Lindblad beror pa att det &r mer konkret, allt gar att virdera i siffror.
Han sdger att det krdvs en helt annan approach att ga in p4 Human Resource Due Diligence.
Det dr svarare att stélla den typen av frdgor och det dr inte vem som helst som kan gora det.
Lindblad beskriver att det dr svart att kliva in hos en séljare och borja analysera dennes
personal. En av anledningarna till varfor besiktningen inte genomfors kan ocksd vara att
okunskap. Lindblad menar att det 4r ménskligt att fokusera pad omréden som kdnns begripliga.

Nér det kommer till risken att anstdllda lamnar vid ett forvérv beskriver Lindblad att det
fokuseras pa nyckelpersoner eller anstillda med en viss typ av kompetens. Han berittar att det
finns kompetens som fOretaget inte kan vara utan och s finns det kompetens som é&r 1itt att
ersitta snabbt. Det dr viktigt att det fokuseras pa de personer med den kompetens som
foretaget inte kan vara utan for det dr bade tidskrdvande och kostsamt ersdtta dem. Risken att
anstéllda kommer att limna minimeras genom att identifiera dem. Lindblad berittar att pd EY
tar de reda pa vilka nyckelpersoner och personer med speciell kompetens det séljande
foretaget har och flaggar det till kdparen. Det medfor att de kan hantera personerna separat
genom bland annat intervjuer. Vid intervjuerna fragas den anstillda ut om hur den ser pa
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forvarvet och hur den ser pd sin roll i situationen. Intervjuerna ér viktiga for att kunna ta reda
pa om personen kommer vara med under resans gang. Lindblad forklarar att foretag forsoker
binda vissa anstdllda for att inte mista dem. I riktigt stora bolag hidnder det att de forhandlar
om léngre uppsédgningstid, den blir ett ar i stillet for vanligtvis tre manader. En annan variant
ar att gora den anstdllde till dgare, att trygga den i ndgon form av rorlig ersittning. Den
varianten riktar sig till véldigt tydliga nyckelpersoner, exempelvis en VD, som har stort
inflytande 1 hur foretaget gar. Lindblad menar att det ar viktigt att personalen &r positiva till
forvarvet, for det spelar ingen roll hur de binds till foretaget om de inte sjélva vill vara kvar.
Trottnar en anstélld 4r den vérdelos for foretaget.

Lindblad forklarar att de forvintade synergieffekterna inte realiseras i den utstrdckningen
foretag hoppas pa vid ett forvarv. Ofta Overskattar foretagen synergierna, tror att de ska
komma tidigare och blir storre av vad de blir. En parameter som pédverkar att forvérven ofta
blir sémre dn forvéntat dr personalfragan. Han beskriver att det dr vanligt att foretag tror att de
kan skéra ner pd personal direkt i samband med forvdrvet men han menar att det tar tid.
Lindblad menar att det skiljer sig mellan foretag och beror pa vilken bransch de dr verksamma
i. For en del realiseras synergierna véldigt snabbt men det sker mer sillan.

4.3.4 Vardering

Enligt Lindblad finns det manga olika modeller som anvinds specifikt vid foretagsvirdering.
Ett par traditionella modeller som har funnits ldnge dr substansvirdemetoden och
avkastningsmetoden. Han berittar att tills for 15-20 &r sedan var det substansvérdering som
gillde. I den modellen granskas balansrdkningar och de justeras for eventuellt Gvervérde.
Avkastningsvérdering dr klassiskt och utgér i fran en vinstnivd och den multipliceras med en
multipel. Lindblad anser att avkastningsvérdering inte dr helt teoretisk utan att den utgér i fran
kénslan personen som vérderar har. Metod &r relativt vanlig i dag med, dd anvénds
rorelseresultatet och en multipel.

EY anvinder sig av kassaflodesmetoden och som komplement till den anvénds
relativvirdering. De tvd metoderna anser Lindblad &r de mest utvecklade metoderna. En
kassaflodesvirdering tar hédnsyn till att nuvdrdet av en investering beror pd framtida
kassafloden. Kassaflodena diskonteras med en kalkylrédnta som avspeglar bdde marknadens
avkastningskrav och den risk som dr forknippat med vérderingen. Relativvirdering dr en
jdmforande vérdering. Metoden ser till hur foretag dr virderade pd en marknad, pd borsen.
Det objekt som ska vérderas jamfors med bolag i samma sektor som redan dr prissatta pa
borsen. P& s vis kan virderingen utgd frdn hur bolagen har virderat sig pd olika
resultatnivaer. Jimforelsen gors med hjidlp av virdemultiplar som till exempel P/e-tal.
Lindblad beskriver att det som dr svart med modellen dr att finna jimforbara foretag som ar
véldigt lika virderingsobjektet. Substansvirdering anvénds dven i bland som ett komplement
till kassaflodesvirdering for att se hur kassaflodesvirdet forhaller sig till substansen. EY
anvénder sig enligt Lindblad aldrig utav avkastningsmetoden, den anser han att personer med
okunskap kring vérdering anvénder for att det &r enklare.

Lindblad beskriver for och nackdelarna med de olika metoderna for foretagsvirdering.
Substansviardemetoden &r fordelaktig enbart for att den dr enkel men nackdelen dr att den inte
tar ndgon hédnsyn till framtida intjining i bolag. Den metoden bryr sig inte om vad som
forvantas 1 framtiden utan tittar pa historiska utfall. Nackdelen med relativvdardering é&r
problematiken att hitta jamforbara foretag. Finns det identiska eller liknande bolag ar det
daremot enklare. Lindblad forklarar att kassaflodestransaktioner &r ett faktum och att de visar
vad som gatt in och ut ur bolaget. Kassaflodet ldses av i slutet av aret och ger en réittvisande
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bild av ett bolags in- och utbetalningar. Till skillnad frén kassaflodesmetoden ger
avkastningsmetoden ett latt missvisande vdrde pa grund av att resultatnivan péverkas av hur
ett bolag véljer att arbeta med resultatpdverkande édtgérder i sin redovisning. Det slutliga
resultatet kan pa s vis bli béttre eller simre én vad det de facto ér.

Lindblad anser att foretag har fastnat i gamla varderingsmodeller och att de har svart att ta till
sig nya metoder. Han menar vidare att de dldre modellerna ar enklare att hantera och for de
personer som inte dagligen arbetar med vérdering kan kassaflodesvirdering och
relativvérdering vara komplicerat att hantera rent tekniskt. Det anser han &r skélet till varfor
mindre foretag fortfarande anvénder substansvdardemetoden och avkastningsmetoden. Storre
foretag & mer vana vid vérderingar av olika slag och kan dérfér anvdnda sig utav
kassaflodesvardering. De maéste ocksd kunna anvdnda metoden nir de nedskrivningstestar
sina aktier i dotterbolag och goodwillposter. Lindblad forklarar att en av anledningarna till att
det behovs nya modeller och att substansvirdering inte fungerar lingre &r att andelen
humankapital och intellektuellt kapital o6kar i foretagen. Han beréttar att en virdering inte bara
kan utgd i frén en balansrikning i och med att foretagets virde finns i annat 4n bara den.

Lindblad anser att humankapitalet far for lite uppmirksamhet nir virdering sker i samband
med forvdarv. Vid mindre foretagsforvarv forbises humankapitalet 1 bland helt. Vid storre
foretagsforvarv med professionella kopare vérderas humankapitalet men inte separat.
Virderingen utgdr frdn kassaflodesmodellen och finns det stora risker i humankapitalet
justeras prognosen utifrdn de risker som finns. Ar risken for humankapitalet hog, justeras
diskonteringsrdntan uppat. Foretagets varde blir hogre eller ligre beroende pa vilken risk det
finns.

4.4 Intervju med Jonny Pettersson, 2014-03-12

4.4.1 Foretagspresentation

Jonny Pettersson dr dgare av Akridi AB sedan starten 1998. Han dr auktoriserad revisor och
chef pé foretaget. Akridi AB &r en revisions- och redovisningsbyra i Halmstad. Byran riktar
sig till mindre och medelstora foretag. Akridi AB har tolv anstéllda, varav tre auktoriserade
revisorer och fem auktoriserade redovisningskonsulter. De erbjuder bland annat revision,
redovisning, foretagsvirdering och bolagsbildningar. Foretaget &r en del av LR Revision &
Redovisning i Sverige som é&r ett nitverk for revisorer.

4.4.2 Kunskapsforetag

Pettersson borjar med att beritta att foretagsvérderingar sker med hjélp av substansvdrde och
avkastningsvirde. Pettersson menar att vardering av kunskapsforetag sker pad samma vis som
vid andra fOretagsvéirderingar men att det vid kunskapsforetag i vissa fall lutar mer at
avkastningsmetoden. [ stort sett anvinds samma vérderingsmetoder enligt Pettersson.
Pettersson berittar att det i kunskapsforetag ér de anstdllda som &r den storsta tillgdngen for
foretaget och att utan dem skulle inte foretaget vara vért nagonting. Pettersson menar att ju
mer personal som finns pa ett foretag ju mer Okar dven de ekonomiska bitarna som
omsittning och forhoppningsvis resultat. Det anstdlls oftast inte mer personal &n vad som
behovs pé ett foretag och darfor behdver inte personalen vérderas separat och kunskapsforetag
kan vérderas pa samma vis som andra foretag.
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4.4.3 Forvarv

Pettersson anser att det dr véldigt vanligt att jimfora foretagskulturer 1 foretag som ska slas
samman. Han pépekar dock att manga foretag tar for enkelt pd sammanslagningen och att
kulturkrockar dirfor ofta uppstdr. Trots att foretagen dr verksamma inom samma bransch
finns det stora olikheter i hur klimatet pa varje arbetsplats ser ut. Kulturkrockarna menar
Pettersson péaverkar personalomsittningen och det hdnder ofta att personal slutar i samband
med forvirv.

Pettersson genomfor Due Diligence vid forvdrv och ju storre foretagsforvérvet dr ju mer
grundlig Due Diligence genomf6rs. I smé foretag menar Pettersson att ndgot som liknar en
Due Diligence genomfors. Samma uppgifter gds igenom men inte lika omfattande. Pettersson
forklarar att det dr kostsamt med Due Diligence och att det &r en av anledningarna till att
mindre foretag inte genomfor den lika grundligt som storre foretag dar det finns mer resurser.
Nér Pettersson genomfor en Due Diligence pd mindre foretag dr inte dokumenten lika
formaliserade som for stora foretag. Pettersson har inte genomfort ndgon Human Resource
Due Diligence men vet vad det innebdr. Han forklarar att den typen av foretagsbesiktning &r
riktat till storre foretag och eftersom Akridi AB riktar sig till mindre och medelstora foretag
forekommer det inte hos dem. Nér Pettersson vérderar ett kunskapsforetag gar han igenom
foretaget och analyserar vilka nyckelpersoner foretaget har. Ju fler viktiga nyckelpersoner det
sdljande foretaget har, ju mer attraktivt blir foretaget att forvérva for koparen.

Pettersson forklarar att det dr viktigt att utvdrdera risken att personalen ldmnar vid forvérv.
Han menar att det &r en fraga for ledningsgruppen i det forviarvande foretaget och att det &r
deras uppgift att behandla den nya personalen bra. Han ger exempel pa flertalet mindre
revisionsbyraer som blivit uppkdpta av storre revisionsbyrder. Personalen fran de mindre
byrderna dr vana att arbeta néra varandra och kdnner varandra vél, de har ocksd vanligtvis en
néra relation till sin chef. Nér de kommer till den stora byrén &r det vanligt att de har svért att
anspassa sig till den stora byrans tidnk och klimat som ofta skiljer sig frdn den lilla byréns.
Pettersson anser att om personalen avlonas bra ar det léttare att fa dem att stanna kvar och
tycka att den nya situationen fungerar. Det handlar i grund och botten om pengar menar han.

Risken att nyckelpersoner limnar vid forvdrv forklarar Pettersson kan minimeras genom
konkurrensklausuler som varar mellan tre till fem ar. Dessutom kan &garen bindas till
foretagets verksamhet genom avtal, vilket medfor att denne stannar kvar under ett visst antal
ar. Ett annat sdtt att knyta nyckelpersonerna till foretaget dr att gora dem till delédgare. Nir de
ar deldgare kan de ingd kompanjonavtal med varandra och det medfor att de lyder under en
annan lag som gor det enklare att binda upp dem. Parterna avtalar sinsemellan, de stiller bada
upp pa det avtalade och kan da inte konkurrera med varandra. Pettersson berittar att det &r
véldigt svart att knyta personal och det ar darfor det dr vanligt att de slutar om de &r missndjda
med sin nya situation.

Pettersson beskriver att foretagsforvarv dér ett foretag forvérvar ett annat foretag pa grund av
deras produkter ofta brukar g relativt bra. Nér det géller kunskapsforetag anser Pettersson
dock att synergieffekterna séllan realiseras. Det beror till storsta del pa personalen och
kulturkrockarna som uppstér, att de helt enkelt inte passar ihop med varandra. Pettersson
forklarar att vid foretagsforvdrv av kunskapsforetag tar det ldngre tid att forverkliga
synergierna. Med tiden brukar det bli som det ar ténkt.
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4.4.4 Vardering

Pettersson beréttar att det finns modeller for att vidrdera f{oretag. Han nidmner
avkastningsmetoden och substansvirdering och beréttar att det ibland &r en kombination av de
tvd som anvinds. Pettersson berdttar vidare att han aldrig varit med om att vérdera
humankapital separat vid en foretagsvirdering. Han menar att det vid ett forvdrv av ett
kunskapsforetag dr personalen och kunskapen pé foretaget som &r den viktigaste resursen och
att forvérvaren vill forsékra sig om att personalen ska finnas kvar dven efter ett dvertagande.
Upplever Pettersson en risk att personalen kommer limna paverkar risken den totala
virderingen negativt. Att sétta ett separat virde pd humankapitalet &r inget som ingar i
vérderingen vid foretagsforviarv menar Pettersson. Sjélva vérderingen av foretaget utgdr ifrdn
ekonomiska aspekter och inte utifrdn kunskapen pd foretaget. Daremot kan humankapitalet
beaktas pd det vis att nyckelpersoner identifieras och att foretaget vill knyta personerna till
foretaget, men det sker ingen virdering i siffror av humankapitalet.

Pettersson menar att det dr pengarna som styr vilket vérde ett foretag blir vérderat till.
Koparen tittar pa siffror, den ekonomiska utvecklingen och vilken avkastning foretaget har
haft. Till exempel kan séljaren i vissa fall begéra mer &n dubbelt s& mycket som
avkastningsvirderingen visar och sdljaren yrkar dé pd att det finns andra tillgdngar i foretaget
som gor bolaget virt mer dn avkastningsvarderingen. Exempelvis kan séljaren yrka pé att det
finns duktig personal i foretaget eller att foretaget har ett gott namn pa marknaden. Pettersson
menar dock att allt det inte spelar ndgon roll i slutdndan, for om det inte avkastat sig i pengar
ar det inte heller vért ndgot i pengar réknat. Det dr pengar som styr ett forvarv, mycket mer én
kunskap. Vidare menar Pettersson att det sjélvklart kan vara s& att ett foretag saknar
kompetens inom ett visst omrdde och da behover kopa till sig den kompetensen. I de hir
fallen blir det en helt annan typ av vérdering dir inte pengarna styr utan kunskapen. Da
véirderas humankapitalet pd ett annat sitt, men Pettersson menar att det &dr ytterst séllan det
“kops” kompetens pa det viset.
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4.5 Sammanfattning av empiri

Jorgen Claes Claes Jonny

Hagglund Hamilton Lindblad Pettersson
Finns det nagra
skillnader i att
vardera . . . .
kunskapsforetag Nej Nej Nej Nej
jamfort med
andra foretag?
Vilken
varderingsmodell , -

N . Kassaflodesmetoden Framst
a{lvand.s vid Egen modell Kassaflodesmetoden | och relativviardering | avkastningsmetoden
vardering av som komplement vid kunskapsforetag
kunskapsforetag '

vid férvarv?
Sarskiljs
humankapitalet Nej Nej Nej Nej

vid en virdering?

Anvinder ni er av
Due Diligence?

Ja, anvandbar
metod for
besiktning.

Ja, vanligt att det
gors vid forvarv.

Ja, vid stora affarer
gors en heltickande
Due Diligence.

Ja, istorre foretag ar
den mer grundlig dn
i sma foretag.

Anvinder ni er av
Human Resource

Nej, anvander en
del av innehallet i

Ja. Det ar mindre
vanligt vid sma

Ja, valdigt vanligt
vid stora
foretagsforvarv.

Nej, men vet vad det
innebar.
Besiktningen ar

Due Diligence? metoden. foretagsforvarv. Mindre vanligt vid inriktad till storre
sma forvarv. foretag.
Ja, beaktar risken
Beaktar ni risken valdigt noga Ja, fokus ligger pa Ja, valdigt viktigt att
att personal kan eftersom Ja nyckelpersoner eller utviardera om
sluta i samband personalen ar personer med personalen kommer
med férvarv? avgorande for ett speciell kompetens. att lamna.
lyckat forvarv.
. . Erbjuda Ide"ntlﬁera de Avldna personalen
Erbjuda anstéllda anstéllda genom
Hur kan den . nyckelpersoner . . . bra,
. delédgarskap eller N intervjuer. Erbjuda
risken I N - deldgarskap eller konkurrensklausuler
. . tillaggskopeskilling. o nyckelpersoner . )
minimeras? forlanga N och gora anstillda
. : deldgarskap ; N
uppsagningstiden. till delagare.
ﬁil;r?f?str:lktlgt o Viktigt, speciellt | vy ot men manga
foretagskulturer Vildigt viktigt. Vildigt viktigt. . vanllgt att det gors tar for enkelt pa det.
. . inom vissa branscher.
innan férvarv?
Brukar de utsggii(ﬁli;e lf((jj?e:ta Nej, synergierna
forvantade Nei, det blir sillan o ung g ), synerglerna
. . N Nej, 6verskattas hoppas pa. De tror att | realiseras sallan vid
synergierna som fOretagen tinkt o .
realiseras vid ett S ofta. de ska bli storre 4n féorvarv av
& vad de blir och kunskapsforetag.

forvarv?

komma snabbare.

Tabell 1. Tabellen sammanfattar det viktigaste i var empiri. Kdlla: Egen.

For att underlétta analysarbetet i nésta kapitel framstéllde vi tabellen ovan som &r en
sammanstéllning av empirin 1 vér studie. Sammanstéllningen utgar frén de viktigaste

omréddena i var analysmodell som presenteras i referensramen (Bild 1, s. 5).
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5. ANALYS

Vi avslutade foregaende kapitel med en sammanstillning av den empiri vi samlat in (Tabell 1,
s. 28). Sammanstéllningen kommer att ligga till grund for den analys vi kommer att
presentera i det har kapitlet.

5.1 Kunskapsforetag

Det kan vara svart att virdera foretag med mycket humankapital (Sveiby, 2001) men trots det
uppger samtliga respondenter att kunskapsforetag viarderas med hjélp av samma modeller som
andra foretag. Lindblad menar att svdrigheten ligger i att prognostisera hur framtiden kommer
att se ut dé risken i att personal forsvinner ej gir att mita. I samtycke med Wallentin och
Estevall (1999) anser de svarande att ett kunskapsbaserat foretag dr beroende av sina anstéllda
och att de utgor den viktigaste tillgdngen i verksamheten. Hagglund tycker att fokus ska ligga
pa nyckelpersoner vid vérdering av kunskapsforetag och Ekstedt (1988) beskriver att det &r
de, ofta vilutbildade, personer som besitter specialkunskaper som foretaget fir nytta av.

Lindblad beskriver att d&ven om samma vérderingsmodeller anvdnds vid vérdering av
kunskapsforetag som andra typer av foretag sd ar det helt andra parametrar som vigs in.
Sveiby (2001) beskriver tre exempel pd parametrar som méter kvalitén pd humankapital.
Parametrarna &r antal ar som en anstilld arbetat med sitt yrke, vilken utbildning den anstillde
har samt vidareutbildning som den anstéllde fatt via foretaget. Lindblad bekréftar att teorin
och verkligheten stimmer 6verens da det vid virdering av kunskapsforetag vigs in parametrar
som personal och kunskap eftersom det 4r ménniskorna i foretaget som skapar vardet.

5.2 Forvarv

Nilsson et. al. (2008) beskriver att integreringen mellan det forvdrvade- och forvdrvande
foretaget dr svart och ofta behdvs det hjdlp frin experter for att f4 foretagskulturerna att
smélta samman. Samtliga respondenter finner det viktigt att jamfora foretagskulturer,
demografi och personalomsittning vid forvirv. Enligt Pettersson dr foretagskulturen pd tva
foretag aldrig den samma &ven om foretagen verkar inom samma bransch. Darfor dr det ndgot
som bor beaktas noggrant for att forvdarvet ska bli lyckat d& kulturkrockar paverkar
personalomséttningen negativt. I likhet med det Pettersson beréttat menar Atkinson och Clark
(20071) att kulturella forutsittningar mdste undersokas for att kunna ta reda pad om
integrationen av foretagen och dess kulturer kommer att fungera. Aven Sevenius (2013) &r
inne pa det sparet d& han menar att det &r viktigt att kunna utldsa hur foretaget mgjligen
kommer att agera vid en sammanslagning. Lindblad héller med om vikten att jimfora
omradena vid forvirv men menar att det endast dr vissa branscher, till exempel skolor och
utbildningsbolag, som vanligtvis utfér en sddan jamforelse och att mindre foretag fokuserar
mindre pa det.

Enligt Sevenius (2013) genomfors Due Diligence vid forvirv {or att det forviarvande foretaget
vill erhdlla information om maélbolaget. Informationens syfte dr att ge en bild av malbolagets
egenskaper och risker. En Due Diligence &r indelad i olika omrdden, bland annat
skatteméssig, réttslig och finansiell (Atkinson & Clark, 2007I). Hagglund menar att det ar de
omrdden som inte granskas vid en revision som undersoks i en Due Diligence. Alla svarande i
vir undersokning kdnner vil till metoden Due Diligence och alla genomfor eller har
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genomfort den vid fOretagsforvdrv. De forklarar att anvdndandet av metoden skiljer sig
mellan smd och stora foretagsforvirv. Vid sma foretagsforvarv dr det mindre vanligt att
metoden genomfors lika omfattande som vid stora foretagsforvirv, nagot som vi inte finner
stod for i teorin. Pettersson menar att i sméd foretag genomfors ndgot som liknar en Due
Diligence men omfattningen och dokumentationen &r inte lika formaliserad som vid storre
foretagsforvarv. Hagglund och Pettersson menar att en anledning till det &r att genomforandet
ar kostsamt, riskabelt och tidskrdavande vilket dven far stéd i teorin (Sevenius, 2013). PwC
(2007) menar att pa grund av komplexiteten vid momentet dr det vanligt att foretag anlitar en
expert inom omrddet for att f4 hjélp med foretagsbesiktningen. Hégglund instimmer med
teorin och tilldgger att experthjilp frdn exempelvis revisorer dr vanligt vid storre
foretagsforvarv. Han menar ocksd att det ar vanligt att foretagsledaren sjilv genomfoér Due
Diligence i sma foretag.

Human Resource Due Diligence fokuserar pa ett foretags mjuka vérden (Atkinson & Clark,
20071), bade teorin (Sevenius, 2013) och empirin beskriver mjuka virden med exempel som
personalens kompetens, arbetsmetoder, attityder pa foretaget samt interaktion. Genom att
genomfora en Human Resource Due Diligence kan foretaget skaffa sig viktig information om
maélbolaget, enligt Lindblad. Lindblad menar vidare att genom intervjuer med anstdllda och
ledning kan det forvirvande foretaget skaffa sig information om attityder och eventuella
missndjen 1 malbolaget vilket kan pdverka virderingen. Pettersson, och lika sd teorin
(Sevenius, 2013), instimmer med Lindblad och menar att det ar viktigt for det forvirvande
foretaget att skaffa sig djupgéende information om maélbolaget for att vara vél forberedd vid
en eventuell sammanslagning. Hamilton haller med om att en Human Resource Due
Diligence kan ge viktig information om maélbolaget och belyser kollektivavtal och
personalomsittning som viktiga omraden att beakta. Hamilton menar att det dr viktigt att
jdmfora omrédena da olikheter mellan foretagen kan bli kostsamt efter en sammanslagning.

Human Resource Due Diligence utesluts ofta vid foretagsforvirv enligt Atkinson och Clark
(20071) och Pettersson och Lindblad papekar bada att Human Resource Due Diligence vildigt
sdllan genomfors vid mindre foretagsforvérv. Lindblad tror att det beror pa att mindre foretag
saknar kunskap om de risker som uppkommer vid ett foretagsforvarv. Han forklarar ocksa att
det dr komplicerat att g in i en sdljares foretag och analysera dennes personal. Sevenius
(2013) menar att en annan anledning till uteslutningen kan vara att processen ér tidskrdvande
och kostsam. Pa de foretag dér Lindblad och Hamilton arbetar anvands Human Resource Due
Diligence och det finns sérskilda avdelningar som arbetar med virdering. Vid stora
foretagsforvarv genomfors Human Resource Due Diligence och védgs in i den totala
vérderingen av fortaget. Pettersson och Hégglund ar bada inforstddda med begreppet Human
Resource Due Diligence men arbetar inte aktivt med det. Pettersson och Higglund menar att
de ibland anvinder sig av innehdllet i metoden och genomfor en léttare besiktning av vissa
omrdden som ingér i modellen men att begreppet inte anvénds i mindre revisionsbyréer.

Nér Human Resource Due Diligence utesluts vid forvérv har det visat sig att anstillda lamnat
foretag pa grund av missndje vilket paverkar foretaget negativt, speciellt om de som ldmnar ar
nyckelpersoner (Atkinson & Clark, 2007II). Samtliga respondenter betonar vikten av att
identifiera nyckelpersoner vid ett forvarv for att kunna minimera risken att de ldmnar
foretaget efter sammanslagningen. Lindblad menar att det dr viktigt att fokusera pa
nyckelpersoner da det dr bade kostsamt och tidskrdvande att ersdtta dem. Han anser att
intervjuer med nyckelpersoner kan vara bra for att fa reda pa hur de ser pa sin roll i foretaget
och vilken instdllning de har till férvirvet.
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For att minimera risken att nyckelpersonerna slutar beréttar samtliga respondenter och teorin
(Walker & Price, 2000) att nyckelpersoner kan erbjudas deldgarskap, till exempel i form av
aktier, 1 foretaget. Hamilton menar att det dr sérskilt vanligt i kunskapsforetag och Lindblad
menar att atgirden riktar sig till véldigt tydliga nyckelpersoner som har inflytande pa hur
foretaget gér. Ett sdtt att eliminera risken att en nyckelperson ldmnar direkt efter forvarvet ar
att forlanga dennes uppségningstid, enligt Lindblad och Hamilton. Lindblad menar att det &r
viktigt att personalen &r positivt instdllda till forvdrvet d& missndjd personal dr virdelos for
foretaget oavsett lingden pa uppsdgningstiden. I enlighet med teorin (Oswald, 2012) berittar
Higglund och Pettersson att ytterligare en atgérd som anvinds for att knyta nyckelpersoner
till foretaget ar att anvinda sig av konkurrensklausuler i avtal. Hégglund uttrycker att
tillaggskopeskilling kan anvéndas i1 de fall da foretaget vill att den ledande befattningshavaren
1 det forvirvade foretaget ska arbeta kvar, det i enlighet med teorin (Ragozzino och Reuer,
2009).

Enligt teorin (Atkinson & Clarke 2007I) misslyckas 80 procent av foretagsforvdrven med att
skapa det forvdntade vérdet och uppnad de oOnskade synergieffekterna. Samtliga svarande
instimmer med teorin och menar att synergieffekterna ofta overskattas. Teorin beskriver att
det dr enklare att integrera foretag med mycket materiella tillgdngar &n de med mycket
immateriella tillgdngar, si som humankapital (Haspeslagh & Jemison, 1991). Aven Pettersson
ser sambandet mellan vilka forvdrv som lyckas och misslyckas d& han beskriver att
produktbaserade foretag med mycket materiella tillgangar oftare lyckas dn kunskapsbaserade
foretag med mycket humankapital. Teorin (Nilsson et. al., 2008) finner integrationen viktig
for att de forvintade synergierna ska realiseras och samtliga respondenter anser att en
misslyckad integration &r den vanligaste anledningen till misslyckade forvarv. Hiagglund
menar att det forvdrvande fOretaget inte dr tillrackligt médn om att foretagskulturer och
personal ska passar i hop. Lindblad haller med och menar ocksé att foretagskulturer skiljer sig
at beroende pé vilken bransch de dr verksamma i.

5.3 Vardering

Teorin (Hultmark, 1992) beskriver olika modeller som anvinds vid foretagsforvérv;
substansmetoden, avkastningsmetoden, marknadsvirdemetoden och kassaflodesmetoden.
Samtliga modeller tas upp av respondenterna och beskrivs som vanligt forekommande
modeller vid foretagsforvirv. Enligt den institutionella teorin vill foretag inom samma
bransch efterlikna varandra och pdverka varandra att tinka likadant (Deegan, 2011). Att
anvinda sig av erkdnda vdrderingsmetoder kan enligt legitimitetsteorin kan vara ett sitt for
foretag att skapa sig legitimitet gentemot sina kunder (Deegan, 2001). Lindblad menar dock
att substansmetoden anvinds i mindre utstrickning dd den inte tar hdnsyn till framtida
intjining och inte dr en bra modell att anvdnda for foretag med mycket humankapital.
Hamilton forklarar vikten av att sétta ett marknadsviarde pa ett foretags tillgdngar vid
substansvérdering och eftersom humankapital &r svirvédrderat dr inte metoden passande.
Sevenius (2003) anser precis som Lindblad att metoden anvdnds mer sdllan och PwC (2007)
styrker att varderingen inte kan goras pa ett tillforlitligt sétt nir andelen humankapital &r stor.

Pettersson anvidnder en kombination av substansmetoden och avkastningsmetoden.
Avkastningsmetoden uppskattar framtida vinst genom historiska vinster 1 fOretaget
(Hultmark, 1992). Lindblad forklarar att metoden &r relativt vanlig och enkel men anser den
inte rattvisande d& den multipel som anvinds i metoden beror pa vérderarens kinsla.
Hamilton samtycker med Lindblad gidllande modellens enkelhet och menar att uppskattningen
av multipeln inte grundar sig i nagon teori utan &r upp till véirderaren att bestimma.
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Marknadsviardesmetoden forklaras av bade teorin (Hultmark, 1992) och Lindblad som en
modell dér foretaget virderas utifran det virde som marknaden satt pd det och det krivs att
foretaget dr ett borsnoterat aktiebolag. Lindblad beskriver att svérigheten med metoden é&r att
hitta foretag som é&r jamforbara med det foretag som ska virderas. Kassaflodesmetoden
bygger péd inbetalningar och utbetalningar i foretaget (Nilsson et. al., 2008). Lindblad och
Hamilton beskriver att metoden dr den som oftast anvédnds vid virdering av kunskapsforetag.
De beskriver att det dr den mest anvindbar metoden d& den tar hinsyn till den risk som é&r
forknippad med vérderingen och att risken delvis bestimmer diskonteringsrantan.

Som teorin (Kaplan & Norton, 2004) beskriver finns det ingen erkdnd modell for hur
humankapital virderas och anledningen till det ligger i komplexiteten kring vérdering av
humankapital. Lindblad och Abhayawansa och Guthrie (2010) anser att humankapitalet borde
f4& mer uppmirksamhet vid foretagsforvirv och Lindblad menar att humankapitalet ibland
forbises helt. Vidare anser Lindblad att det behdvs nya virderingsmetoder for att kunna utfora
rittvisande foretagsvirderingar dd humankapital och intellektuellt kapital stindigt okar.
Lindblad anser att utvecklingen av nya metoder har stagnerat och att foretag har svért att ta till
sig nya metoder. Functional fixation forklarar att den trga utvecklingen av nya metoder kan
bero pa foretagens svérighet att anpassa sig till nya forhdllanden (Lev & Zambon, 2003) da de
inte kan se andra anvindningsomraden med de redan befintliga metoderna (Ashton, 1976).
Respondenterna, i enlighet med teorin (Kaplan & Norton, 2004), forklarar svarigheten i att
sitta ett vdrde pd humankapital och att humankapitalet inte sdrskiljs fran den totala
vérderingen. De svarande dr dven dverens om att det vid vissa forvéirv dr viktigt att beakta
humankapitalet.

Kaplan och Norton (2004) menar att det i kunskapsbaserade foretag &r humankapitalet som
genererar vinst och darfor bor intdktsskapande nyckelpersoner beddmas och vérderas. I den
modell Hagglund anvinder for foretagsvérdering 1dggs fokus pa att identifiera nyckelpersoner
for att beakta dem separat vid en virdering. Hamilton menar att det dr viktigt att beddma hur
beroende foretaget dr av nyckelpersoner eller en viss personalkategori for att kunna ta med det
som en del i den totala vérderingen. Lindblad och Hamilton forklarar att nyckelpersoner
beaktas och riskbeddms och blir en av parametrarna som pdverkar den slutliga virderingen.
Nér Lindblad genomfoér en virdering med hjdlp av kassaflodesmodellen dr det
diskonteringsrdntan som péverkas av parametern, ér risken i humankapitalet hog sa justeras
diskonteringsrdntan uppat vilket medfor en ldgre slutvirdering. Pettersson och Higglund
forklarar bada att om nyckelpersoner lamnar foretaget blir virdet pa foretaget mindre. Dérfor
méste risken fOr uppsdgning vdgas in i vdrderingen som en parameter och precis som
Lindblad beskriver s leder en hog risk till en ldgre vérdering.

32



6. SLUTSATS OCH VIDARE FORSKNING

I det hir kapitlet redogdr vi for de slutsatser vi kommit fram till i vart arbete. Slutsatserna
grundar sig i den analys som vi gjort mellan teori och empiri. Nedan presenterar vi var
fragestéllning och vért syfte som resultatet kommer att besvara.

“Hur paverkar humankapital virderingen av ett kunskapsforetag vid ett foretagsforvirv?”

“Syftet med uppsatsen dr att skapa forstdelse for om och hur humankapital paverkar
vdrderingen av kunskapsforetag vid foretagsforvirv. Vidare vill vi underséka vilka faktorer
som styr humankapitalets virde.”

6.1 Slutsats

I vér kvalitativa studie med fyra respondenter har vi kunnat utldsa att vdrderingen av
kunskapsforetag, som till stor del bestdr av humankapital, inte skiljer sig fran vdrderingen av
andra typer av foretag. Ett kunskapsforetag virderas med klassiska vérderingsmodeller trots
att modellerna dr béttre ldampade for tillverkande foretag. Varderingen kan bli missvisande da
alla foretagets tillgdngar inte syns i de finansiella rapporterna eftersom det intellektuella
kapitalet star utanfor balansrikningen. Humankapitalet sdrskiljs inte vid en véirdering men har
en indirekt paverkan pa det slutliga virderingsresultatet.

En anledning till att de klassiska vdrderingsmetoderna fortfarande anvénds vid vérdering av
kunskapsforetag, trots att de inte &r anpassade till den typen av foretag, kan forklaras genom
functional fixation. Utvecklingen av en ny vidrderingsmetod hdmmas av att samma
véirderingsmetoder har anvints pd samma vis under lang tid och darfor dr det svért att se
mdjligheten till utveckling av nya metoder. Aven den institutionella teorin kan forklara varfor
de klassiska vérderingsmetoderna fortfarande anvinds vid vérdering av kunskapsforetag.
Foretag i samma bransch vill efterlikna varandra och sa ldnge en ny metod inte blir allmént
accepterad kommer de klassiska metoderna fortsdtta anvéndas, trots att de inte &r optimala for
den typen av virdering. Vi kan &nda se att det &r vérdefullt for foretag att tillimpa de
klassiska metoderna som é&r allmint accepterade da det skapar legitimitet gentemot sina
kunder.

Vi har kunnat utldsa ur vér kvalitativa studie att Due Diligence ir ett vanligt forekommande
begrepp och en metod som é&r ofta anvénds vid foretagsforvérv. Det dr dock vanligare att Due
Diligence anvinds vid stora foretagsforvdrv dn vid sma. Vi kan konstatera att den storsta
svérigheten med att virdera ett kunskapsforetag pé ett korrekt sdtt dr att virdera foretagets
humankapital. Humankapitalet kan aldrig dgas av foretaget och att personal ldmnar foretaget 1
samband med ett forvérv dr den storsta risken vi har kunnat identifiera i var studie. For att
kunna genomfGra en réttvisande vardering méste revisorerna identifiera och bedéma riskerna
genom att granska humankapitalet. En metod som granskar ett foretags mjuka vérden, dér
humankapital dr en del, & Human Resource Due Diligence.

I vér studie framkom det att anvindandet av Human Resource Due Diligence skiljer sig at
mellan de fyra olika revisionsbyraerna. Pa de stora byrderna, PwC och EY, finns det
avdelningar som enbart ar inriktade pa foretagsvédrderingar och de har mer resurser till att
utféora grundliga granskningar av humankapitalet. De mindre byrderna i1 var studie,
Revisionskonsulterna J Hagglund och Akridi, dr bekanta med begreppet och anvinder sig av
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innehéllet i metoden men bendmner det inte som Human Resource Due Diligence. Oavsett
storlek pd revisionsbyra i vér studie svarade samtliga revisorer att nyckelpersoner i det
forviarvade foretaget bor beaktas och bedomas separat, da det dr de som i huvudsak skapar
vérde for foretaget. En slutsats vi kommit fram till 4r att nyckelpersoner &r den faktor som 1
huvudsak styr humankapitalets védrde. Det forviarvande foretaget vill minimera risken att
nyckelpersoner lamnar foretaget efter ett forvérv. Det finns olika sétt att minimera risken och
1 var studie kan vi utldsa att det r vanligt att erbjuda nyckelpersoner deldgarskap for att knyta
dem till foretaget.

Ytterligare en faktor som paverkar humankapitalets virde &r risken att integrationen av
foretagskulturer inte blir som de &r tdnkta. En slutsats vi har kommit fram till ar att
synergieffekterna ofta dverskattas infor ett forvirv av kunskapsforetag. Vér studie har pdvisat
att misslyckad integration dr den vanligaste anledningen till misslyckade forvarv dé det ofta
medfor att anstillda limnar foretaget. Ar de anstiillda som limnar foretaget nyckelpersoner
kan det fa forodande konsekvenser for foretaget. Faktorerna som styr och pédverkar pd
humankapitalets véirde vid ett forvarv kan granskas med hjélp av Human Resource Due
Diligence eller liknande metod. Resultat fran en sddan besiktning végs in i en total virdering
och paverkar den positivt eller negativt beroende pd vad som framkommit.

I var kvalitativa studie har det visat sig att hur resultatet frdn en besiktning végs in i den totala
vérderingen skiljer sig mellan sma och stora revisionsbyraer. De stora revisionsbyraerna i var
studie, PwC och EY, anvénder sig frimst av kassaflodesmetoden vid foretagsvérdering dér
diskonteringsrdntan i metoden paverkas av resultatet frdn besiktningen av humankapitalet.
Finns det en stor risk i humankapitalet hojs diskonteringsridntan och vérdet pa foretaget
sjunker. Pa de stora revisionsbyrderna i var studie finns det specifika avdelningar for
foretagsvirdering och ibland &r det inte samma person som utfér besiktningen och
vérderingen.

Vi kan konstatera att de smé revisionsbyrderna i var studie, Revisionskonsulterna J Hagglund
och Akridi, inte anvdnder sig av samma metod men resultatet frdn besiktningen har
fortfarande betydelse for virderingen. I de smé revisionsbyrderna i var studie genomfor ofta
samma person bade besiktning och virdering. Har besiktningen visat pa ett starkt
humankapital paverkar det vdrderingen uppat och vice versa. Hur mycket humankapitalet
paverkar den slutliga virderingen dr en beddmning frin revisorn som utfor virderingen.

Var slutsats &r att humankapital paverkar virderingen av kunskapsforetag vid foretagsforvérv.
Paverkan sker indirekt genom risken som finns i humankapitalet. Humankapitalets paverkan
pa den totala vérderingen &r i slutdndan en subjektiv beddmning av vérderaren eftersom det
saknas metoder for att virdera humankapitalet. En modell 6ver vart resultat visas pd ndsta
sida.
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Bild 3. Modell som visar vdrt resultat. Kdlla: Egen.

6.2 Forslag till vidare forskning

Vi har under studiens gang funnit andra intressanta fragor kring vart dmne som vi kommer att
specificera nedan som forlag pa vidare forskning.

Var studie skulle vara intressant att genomfOra i ett storre sammanhang med fler
intervjuer for att kunna fa en bredare bild av hur det ser ut. Det skulle dven vara
intressant att intervjua foretag som nyligen gjort ett foretagsforviarv for att se hur
utfallet av forvirvet blev.

Det skulle vara intressant att studera humankapital i andra sammanhang 4n vid
forvarv. Exempelvis vore det intressant att studera hur foretag redovisar sitt
humankapital som tilliggsupplysning i1 &rsredovisningen och om det paverkar
intressenters syn pa foretag.

Vi kom fram till att integrationsprocessen dr viktig for ett lyckat forviarv men att den
sdllan blir som den &r tdnkt. Vi tycker att det skulle vara intressant att titta ndrmare pa
integrationen och hur den bor utforas for att lyckas.

Vid en virdering av humankapital gors manga subjektiva bedomningar.

Avslutningsvis finner vi det intressant att vidare studera hur beddmningarna skiljer sig
at nér olika revisorer vérderar ett och samma kunskapsforetag.
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BILAGA 1

Intervjuguide

1. Hur ldnge har du jobbat pa foretaget?
2. Vilken ér din befattning pa foretaget?
3. Vilken ér din titel?

Kunskapsforetag

4. Finns det ndgra problem/svarigheter med att vardera kunskapsforetag?

5. Finns det négra skillnader i att virdera kunskapsbaserade foretag jimfort med att viardera
andra foretag med mindre humankapital?

Forvarv

6. Ar det viktigt att jimfora, exempelvis foretagskulturer, demografi och personalomsittning
innan ett forvarv gors?

7. Anvénder ni er av Due Diligence?

8. Vad anser du om Due Diligence som verktyg?

9. Anvénder ni er av Human Resource Due Diligence?

10. Hur vanligt ar det att genomféra Human Resource Due Diligence?

11. Vad vinner forvirvaren pé att Human Resource Due Diligence genomfors?

12. Vad kan konsekvenserna bli om en Human Resource Due Diligence inte genomfors?
13. Beaktar ni risken att de anstéllda kan 1dmna foretaget vid forvarv?

14. Hur kan risken i sa fall minimeras?

15. Brukar de forvéintade synergieffekterna realiseras vid ett forvérv?

Virdering

16. Finns det specifika modeller for foretagsvirdering?

17. Vilka modeller anvénds?

18. Fordelar och nackdelar med modellerna?

19. Hur ser ni pa humankapitalet vid forvérv av nya foretag?

20. Gér det att separera humankapitalet vid en vérdering eller studeras det indirekt?

21. Finns det nagra anledningar till varfér humankapitalet inte studeras?

22. Tror du att foretag i allménhet har fastnat i gamla virderingsmodeller och har svart att ta
till sig nya metoder?

23. Tror du att foretag ibland anvénder sig av en viss virderingsmodell for att “alla andra” gor
sa? Foljer strommen.
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