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Syftet &r att beskriva och analysera ett antal kunskapsforetags
virdering av humankapitalet vid tinkbara foretagsforvirv.

Syftet dr dven att beskriva Human Resources Due Diligence och
diskutera om detta begrepp/forhallningssitt kan  tillfora
foretagsvirdering nagot.

Vi har anvint oss av deduktiv metod for att dra vara slutsatser.
Primérdatan har insamlats genom fallstudier, dessa fallstudierna
har genomforts genom semistrukturerad intervjuform.

Vi grundar var uppsats pa teorier kring kunskapsforetag,
humankapital, forvarvsprocess samt begrepp som Due Diligence
och Human Resources Due Diligence. Dessutom har vi studerat
teorier om functional fixation och redovisningsteorier om
rdattvisande bild, tillgang etcetera.

Vi har intervjuat sex stycken kunskapsforetag om deras
erfarenheter och synsitt pa foretagsforviarv och humankapitalets
roll i dessa. Dessutom har vi intervjuat tva stycken konsultbyraer
for att fa ytterliggare perspektiv pa humankapitalets roll i
forvirvsprocessen.

Vi har genom vara fallstudier kommit fram till att
kunskapsforetagen 1 stor utstrickning anvidnder sig av
“maggropskénslan”, det vill sidga intuitionen, vid virdering av
humankapitalet vid foretagsforvirv. Dessutom kan vi konstatera
att det dr svart att genomfora en monetdr viardering. Vi har ocksa
funnit att ett foretag som studerar humankapitalet har
konkurrensfordelar gentemot ett foretag som inte studerar
humankapitalet. Var studie har visat att begreppet Human
Resources Due Diligens inte anvinds i stor utstrickning bland
foretagsrespondenterna. Den storsta risken for ett kunskapsforetag
ir att forlora humankapitalet.
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The purpose is to describe and analyse a number of knowledge-
based companies’ valuation of human capital at conceivable
acquisition takeovers. The purpose is also to describe Human
Resources Due Diligence and to discuss whether this
concept/approach can add anything to company valuation.

We have used a deductive methodology to draw our conclusions.
The collecting of primary data was done through case studies;
these case studies were conducted by semi-constructed interviews.

We have based our thesis on theories regarding knowledge-based
companies, acquisitions processes and also concepts like Due
Diligence and HR DD. In addition we studied theories concerning
functional fixation and accounting theories about true & fair view,
assets etcetera.

We have interviewed six knowledge-based companies about their
view on acquisition takeovers and the role of human capital in
these. In addition we interviewed two consulting companies in
order to get further perspective on Human Capitals role in the
acquisition process.

Through our case study we have come to the conclusion that
knowledge-based companies to a great extent uses their “stomach
feeling”, that is to say there intuition, when valuing Human Capital
in acquisition takeovers. We can also establish that it is difficult to
do a monetary valuation of Human Capital. We have found that a
company that studies Human Capital has a competitive advantage
in comparisons to those who don’t. Our study has shown that the
concept of HR DD isn’t used very frequently among our case
companies. The largest risk for a knowledge-based company is to
lose their Human Capital.



Forkortningar
DD

FASB

HR

HR DD

Due Diligence
Financial Accounting Standards Board
Human Resources

Human Resources Due Diligence



Innehallsférteckning

1. INLEDNING 1

1.1 BAKGRUND. .....couviutittetieteeteeeeeeeeaeeeteeteesteseessees s entestassessesseseeseeseensensesseesseseessessensesteessensensessseseensenseneereensennan 1
1.2 PROBLEMFORMULERING
1.3 FRAGESTALLNING ......veietiiiuieitieieteeetieseeesteseeesseessessteessesssesssessssessssnssenssessesssesss st sesssenssenssesssesssesssesseesssesnesn

1.5 AVGRANSNING
J.O IMLALGRUPP ...ttt et eee e et ea et e s ea e ee e et e eae et e essense et eesees e st ensesesteensensenseeseeaeensensenneereensenean

1.7 BEGREPPSFORKLARINGAR .......cccvviiitveieiteeeetteeeiteeeeseeeisseesiseeeessesensesessseessseeseseessssesssssessseessssenssessnsessnsssesnsens 4
1.8 DISPOSITION .....eeeeiiueieeeeeeeeeeeeeeteeeeeeeteeeeeeetaeeeeeeaaeeeeeeaeeeeeeeesseeeeeesasaeeesaasseeeeanssseeesaasssseeeessseeseensaeesennneeeeeans 4

2. METOD 5

2.1 AMNESVAL ..ottt ettt s et s s s e sttt en e
2.2 PERSPEKTIV OCH REFERENSRAM .......cccciiiiiiiiiiiiiiteneeeeeeeeeeeeeiiissssseeseeeseessesessnansssssssssssssesssesssesmnssssssssssssesseesees
2.3 DEDUKTIV OCH INDUKTIV METOD
2.4 DATAINSAMLINGSMETOD.......cuuiiiiiiiieeeeeeeiieeiiteeteeeeeeeeeeeeeeeessssssasessaeeseessseessmaasssssssssesesseeessseesessssssrsreseeeeeees
2u4. 0 PFIMGEAQIA . .......oooooceeeeie oo eeeeeaeee e eee e ettt e et e e e ta e e e s e eaaeae e e aaae e e eetaeeaeeeesesaeeeessaeeesensareeeans
2.4.2 Fallstudie ..............cccevveeeennn....
2.4.3 Val av intervjurespondenter
244 INEETVIUFOTIIL ...ttt ettt eas
2.4.5 Motivering till diskussionsunderlag
2.4.6 Litteratur- och artikelsokning .....
2.4.7 Kvalitativ metod..........................
2.5 TROVARDIGHET
2.5 0 VIALIATEOT ..ottt e e et e e e et e e e e ae e e et e e e e et aeeeeentaeaeseeaaaeeeeennaeeeeean
2.5.2 Reliabilitet
2.6 ALTERNATIV METOD .....uvtieitvieiiteeesteeeiseeesseeeaseeassesassssesassessssesasssesssssssnsssssssesessssessssesssssssssssssssesssssssnssesssses

3. TEORETISK REFERENSRAM 10

3.1 DEFINITION AV KUNSKAPSFORETAG
3.2 HUMANKAPITAL ....ovviiieeeieiieeeeieeee e e eeeaeeeee e
3.3 FORVARVSPROCESSEN......cceiitiitttteeeeteeeeeiiteeeeeisteeseeeaeeseeessseesseessseesessseeseaasssseseeaseessesaasesessensreeseenreeeeans
3300 VATACTING ..ot ettt ettt et ettt ettt et ettt ettt et e ea
3.4 HUMANKAPITALET VID FORVARVSPROCESSEN
3.5 VARDERINGSMODELLER ..........utttiiiiittteeeeieeeeeeeeiteeeeeeeaseeeeseasessesssaeeeeassassssesaseseeseasseeeesesstaeeseesssesseenareeeeans
3.5.1 DUE DILIGEICE ...ttt ettt ettt ettt ettt e st et e e ab e sb e e nbe e st et e e st e bae s teentennteeneeenbenn
3.5.2 Finansiell DUe DiliGENCe .............cccocuiiviiiiiiiiiiiieieieeseeete ettt
3.5.3 Due Diligence ur ett rdttsligt perspektiv
3.5.4 Human Resources Due DilIENnCe ...............cccocceeveeneinoeinieinieiiiiieeet ettt
3.6 FUNCTIONAL FIXATION. .....ccccitirieeeeeereeeeesiteeeeeesneeeeennns
3.7 REDOVISNINGSBEGREPP ..........ccoueeeireeeereeeereeeeireeeeiseeennns
3.7.1 Redovisningens mdl....
3. 7.2 RAIIVISANAE DI ...........cccvveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et et e e e e e ettt e e eettae e e eeateeeeeeenseeaeeeearaeeeas
3.7 3 THILGANG .ottt ettt et ekttt e a et sa e bt ettt e beheene st e ntesaeeneentenneeneene
3.7.4 Humankapitalet pa balansriikningen .
3.8 SAMMANFATTNING AV TEORETISK REFERENSRAM .........ccccoiiuuiieeiiureeeenineeeeeeiisseeeessssreeeeeisseesesssssesessssssseeens 22

4. EMPIRI 24

4.1 LABS2....ooiiiiiiiiiiiiicceie
4.1.1 Foretagspresentation
4.1.2 Intervju med Daniel Krook pa Labs2

4.2 AB ANGPANNEFORENINGEN ........ooovooevessssasssessssessssss s s sssses s s s es oo sess s ssss s s sssssssasssssse oo
4.2.1 FOTetaGSPTESCNIAION .....c..eeeeieeeeeeeeeeee ettt ettt ettt ettt st sttt sae e e et enaeas
4.2.2 Intervju med Anders Gabrielsson pi AF

A3 REJLERS. ..ottt ittt et h b e e et e b e b bt s
4.3.1 Foretagspresentation ..................e.....

4.3.2 Intervju med Peter Rejler pd Rejlers




G4 SIGMA ..ottt e ettt e e e e e e et ——e e er———eeeaa——teeeaa———teeea———eeeea—teeeeai—rteeeanarteeeatraeeeenraees 30

4.4 ] FOTOIAGSPTOSCNIALION ...t eeteete ettt et ettt et e st e sab et et e e bt e e abte s aat e e abaeesabeessbeeenabaesnaneas 30
4.4.2 Intervju med Lars SURAGVISE PA SIGMG.......c.ooueruerueiririeisisiesieiteesiete ettt sttt st eve s eeveenen 31
4.5 TIETOENATOR
4.5.1 FOT@IAGSPTESCIIALION ...ttt ettt ettt ettt st ettt ee et sae et e sbeeebeesbeesateebeeeanes 31
4.5.2 Intervju med Bjorn SjOgeras Pa TICTOENGLOL ..............cceeueeoeserieeeeesiesiesieeeeeseesesateeeeesee e eneensenseeaean 32
4.6 WIMEDATA. ...ttt et ...33

4.6.1 Foretagspresentation
4.6.2 Intervju med Peter Hagberg pa WM-data

BT RKPMG ...ttt eete e et etae e et e e e te e taeeeaveeeaeaesteeeebeeeeataeeatee e eb e e e ebeeeatraeeteeeereeetraeateeeereeaans
4.7 1 FOT@IAGSPTESCIIALION ...ttt ettt ettt ettt ettt st ettt e ea e et e sae et e saeesbeesetesatesbeeeaees
4.7.2 Intervju med Lena Ostman pd KPMG
4.8 WATSON WY ATT ....ccoveieeueeeeteeeeteeeteeeeeteeeeeeeeeseeeeteeeesesesssesteseeseesesseeeassssesaesenseesasssseseesesseeesssenseeeeseeeans
4.8.1 FOT@tAGSPTESCIIALION ...ttt ettt ettt ettt et ettt ettt e sae et e saeeebtesetesateebeeeaees
4.8.2 Intervju med Fredrik Karlsson och Andreas Lauritzen pa Watson Wyatt
4.9 SAMMANFATTNING AV EMPIRL........ccvtiiiureeiveeeireeeeseeeeiseeeesseeneseeeeseesessesenssssessesensessssssssssessessssessssesssesseeesens
5. ANALYS 39
5.1 FORVARVSPROCESSEN.........cciuttietieeereeeeiueeeiseeeesesseiseeaeseeeisssesssssesseseesssesasssssesesssesssssseseseessesssssesssessssesenns
5.2 FOKUS PA HUMANKAPITAL
5.3 VARDERING AV HUMANKAPITAL .......cccoiuveeeieeeireeeeeeeeseeeisssesiseeeessesesseeesssssesssesessessssssssssessessssessssesssessesssens 41
5.4 KONSEKVENSER OM HUMANKAPITALET INTE STUDERAS .......uuuviiiiiiitteeeeeetteeeeeiisreeeeeeeseeeeeeesssseessssseeeesnnnnees 43
5.5 FUNCTIONAL FIXATION
5.6 REDOVISNING AV HUMANKAPITAL ......ovvveeiiitieieeeeitteeeeeeeiteeeeeeeisseeeeesareessaesssesesssesseseseseesessseessassreesesnsnees 46
5.7 HUMANKAPITALET I "BLACK BOX” -MODELLEN .........cccetttttieeiiteeeeiiteeeeeitrteeeeeireesseessseeeasssssseesssssessesannees 48
6. SLUTSATS 50
(ST 0 2 20 6 55 17N AP RRP 50
6.2 FORSLAG TILL VIDARE STUDIE........cccouutteeeitteeeeeeueeeeeeeisreeeeesiseeseeesesseseasseseessassseessssssessseessssesassssessesssseses 52
KALLFORTECKNING 53

BILAGA 1: Diskussionsunderlag - foretag
BILAGA 2: Diskussionsunderlag - revisionsbyra och konsultforetag

il



1. Inledning

etta kapitel inleds med en kort beskrivning av bakgrunden till uppsatsen. Ddrefter
D foljer en problemformulering som resulterar i en fragestdllning. Vidare presenterar vi
uppsatsens syfte, avgrdansningar och malgrupp. Dessutom finns begreppsforklaringar dir
vissa ord och uttryck forklaras. Sist presenteras en disposition av uppsatsens utformning och

en sammanfattning av kapitlet.

1.1 Bakgrund

Kunskap har historiskt sett alltid varit av central betydelse for foretag. Frimurarna under
medeltiden hade unika kunskaper om byggandet i sten. Manga av de svenska storindustrierna
som vixte upp under 1900-talet gjorde det tack vare att de hade unika kunskaper inom olika
omraden. Pa samma sitt dr kunskap viktigt i dag. Det gar dock att se en fordndring, historiskt
har foretag haft bade kunskap och maskiner, idag finns det foretag vars enda egentliga tillgang
bestar av kunskap. Denna nya typ av foretag brukar bendmnas "kunskapsforetag ”. Det typiska
kunskapsforetaget dr exempelvis en konsultfirma, hédr finns i stort sett hela foretagets
tillgangar i kunskapen och kompetensen hos personalen. Detta innebdr att de har
nyckelpersoner som ir ovérderliga da de besitter kunskaper och kontakter som behovs for att
foretaget ska kunna fungera.'

Utvecklingen mot fler och fler kunskapsforetag har givit upphov till nya begrepp av tillgangar
sa som intellektuellt kapital, relationskapital, organisationskapital och humankapital. Det &r
omdjligt att bland alla dessa nya begrepp peka ut ett nytt tillgangsslag som dr mer viktigt dn
de andra, beroende pa vem som tillfragas blir svaret olika. Samtidigt kan det konstateras att
humankapitalet dr den tillgdng som ofta genererar de andra tillgangarna. 2

Den traditionella typen av tillgdngar som #r synliga och fysiska har med hjilp av olika
modeller till stor del kunnat forklaras. Immateriella tillgangar dr daremot svarare att hitta ett
virde pa. Nir storre delen av foretaget bestar av immateriella tillgangar fungerar inte det dldre
ekonomitdnkandet lika vil. Det fordras en strategi som tar hinsyn till immaterialkapitalets
tungt vdgande delar, detta giller framforallt vid forvirv.’ Fysiska tillgangar har en fordel da
de ska virderas och siljas eftersom det ofta gar att hitta ett marknadsvirde pa dessa tillgangar.
Det ar betydligt svarare att virdera och silja ett foretags renommé, kundkontakter och kultur.*

' Grojer, Jan-Erik, Grundliggande redovisningsteori (2002), s. 147ff

2 Lev, Baruch & Zambon, Stefano, Intangibles and Intellectual capital: an introduction to a special issue”.
European Accounting Review (2003), s. 597

3 Bern, Lars, Humankapitalisten — den nya ekonomins professionella aktér (2002), s. 91

* Bern, Lars, Humankapitalisten — den nya ekonomins professionella aktér (2002), s. 103



1.2 Problemformulering

Kunskapsforetags balansridkning skiljer sig fran de mer traditionella industriféretagen dér
tillgangarna bestar av bade immateriella och materiella tillgangar. 1 ett traditionellt
tillverkande foretag finns vanligen materiella tillgangar for att astadkomma varuproduktion.
Nagon motsvarighet till dessa materiella tillgangar finns vanligen inte i kunskapsforetag. I
kunskapsforetagen bestar tillgangarna istillet till stor del av det intellektuella kapitalet. Det
intellektuella kapitalet kan delas upp i flera olika typer, men ett av de mest centrala &r
humankapitalet eftersom det bestar av foretags personal och ledningsgrupp, dessa ska
generera framtida vinster. Utan humankapitalet skulle inte det intellektuella kapitalet existera
da det i stort siitt dr uppbyggt av detta.’

Likvél verkar det vara ytterst séllan att humankapitalet virderas separat vid foretagsforvarv.
Samtidigt har ett antal studier de senaste aren visat att foretagsforvirv ofta innebédr stora
svarigheter och att en stor andel av de genomforda forviarven misslyckas. Dessa studier har
dven visat att en av de framsta orsakerna till att forviarven misslyckas dr att de inte studerar
humankapitalet i foretagen tillrackligt mycket.6

De virderingsmetoder som anvinds idag &r utformade for stora noterade foretag i traditionella
branscher. Kunskapsforetagens tillgangar bestar till stor del av intellektuellt kapital och detta
gor att foretagsforvidrv inte kan genomfGras enligt samma modell som traditionella
industriforetag. Virdena i kunskapsforetag skapas inte av maskiner eller andra synliga
tillgdngar utan virdet skapas av det intellektuella kapitalet. Pa grund av detta riskerar en
viardering med analyser och bedomningskriterier som bygger pa finansiellt kapital, att ge en
felaktig b7ild av foretaget. I vérsta fall dr det bara en ytterst liten del av foretaget som faktiskt
virderas.

I de flesta foretag &dr foretaget beroende av personalens kunskap och kompetens for sin
overlevnad, detta giller i synnerhet hos kunskapsforetag. Om de anstillda bestimmer sig for
att limna foretaget tar de med sig kundkontakter, kompetens etcetera. Detta leder till att
foretagets tillgangar minskar. Man kan med andra ord sdga att en stor del av
kunskapsforetagens kapital i realiteten kontrolleras av personalen.8 Utifran detta kan man
stilla sig fragan hur foretagen gor nir de ska virdera humankapitalet. Anvinds traditionella
modeller eller har foretagen lyckats anpassa sig till den nya verkligheten?

Trots att denna uppsats behandlar humankapitalets roll i kunskapsforetag sa dr humankapitalet
en stor och viktig faktor dven vid forvirv av traditionella tillverkande foretag. Aven om
humankapitalet blir mer tydligt i ett kunskapsforetag eftersom det dr den mest framtridande
tillgangen sa spelar humankapitalet sannolikt en stor roll dven i andra typer av foretag.

Ytterligare en aspekt pa arbetet med att viardera humankapitalet i foretagen dar Human
Resources Due Diligence (HR DD). Begreppet HR DD har de senaste aren lyfts fram som ett
forhallningssdtt for att kunna studera just humankapitalet vid forvirv.” Med den

> Ekstrom, Staffan, “Tema: Foretagsvirdering — Virdering av foretag i den nya ekonomin”. Balans (2000), s. 13
® McKay, Jim & Qureshi, Imran “Getting a head start on the Deal' s Peolpe Issue¥. Mergers &
Acquisituions:The Deal makers Journal ( 2001)

7 Ekstrom, Staffan, “Tema: Foretagsvirdering — Virdering av foretag i den nya ekonomin”. Balans (2000), s. 14
8 Bern, Lars, Humankapitalisten — den nya ekonomins professionella aktorer (2002), s. 103

° Conner, Daryl, "Human Due Diligence". Executive Excellence (October 1999)



utgangspunkten kan det dirfor vara intressant att studera om och hur HR DD anviénds ute
bland foretagen.

1.3 Fragestélining

Efter ovanstaende problemdiskussion ansag vi att foljande fragor var intressanta att fa
besvarade:

® Hur studeras humankapitalet vid ett forvirv?
e Vad blir konsekvenserna om humankapitalet studeras eller inte vid ett

foretagsforvirv?

e Hur utbrett dr begreppet Human Resources Due Diligence (HR DD) och hur vanligt dr
det idag?

e Skulle en specificering av humankapitalet i balansrikningen ge en mer réttvisande
bild?

e Ar de modeller och begrepp som anvinds vid foretagsvirdering idag tillrickliga for
kunskapsforetag och vad dr anledningen till att féretagen anvinder dessa modeller och
begrepp?

1.4 Syfte

Syftet &dr att beskriva och analysera ett antal kunskapsforetags vérdering av humankapitalet
vid tidnkbara foretagsforvirv.

Syftet ar dven att beskriva Human Resources Due Diligence och diskutera om detta
begrepp/forhallningssitt kan tillfora foretagsvirdering nagot.

1.5 Avgransning

Foretagsforvirv dr ett stort omrade och vi har valt att avgriansa oss till hur kunskapsforetag gar
till viaga vid foretagsforvirv. Vi har avgrinsat oss till att titta utifran koparens perspektiv och
diarmed ifragasitter vi inte om malforetaget analyserar humankapitalet.

1.6 Malgrupp

Uppsatsen vénder sig till ldsare som ér intresserade av processen kring forvirv och vérdering
av humankapitalet i kunskapsforetag. Andra intressenter av denna uppsats skulle kunna vara
foretag som ska genomga ett foretagsforvirv och vill vérdera in personal i kdpet. De personer
som ldser uppsatsen bor besitta grundliggande kunskaper inom féretagsekonomi da den
innehaller en hel del foretagsekonomiska begrepp och resonemang.



1.7 Begreppsforklaringar

I arbetet med att virdera humankapitalet i forvirvsobjekten ér det ytterst sidllan som foretagen
anvinder sig av nagon virderingsmodell och didrmed anger en summa som de anser att
humankapitalet dr vért. Detta till trots kan man &nda konstatera att nagon form av virdering
genomfors eftersom de flesta foretag anser att de har en god idé om vad humankapitalet &r
virt. Vi skiljer darfor i var uppsats mellan monetdr viirdering och ickemonetdr viirdering. Den
ickemonetira viarderingen innebir att virdet dr underforstatt, det vill sdiga man skaffar sig bara
en kénsla for vad humankapitalet dr virt och nojer sig med det. En monetér virdering innebér
1 sin tur att man anger, i siffror, vad humankapitalet kan téinkas vara virt.

Ett radgivningskonsultforetag innebdr i var uppsats ett foretag med stort intellektuellt kapital
som oftast genomfor skriddarsydda 16sningar. Ett resursféretag har inte samma kompetens
utan utfér mer enkla och standardiserade arbetsuppgifter.

Vi anvinder oss av begreppet konsultbyraer vilket dr ett sammanfattande namn av
konsultforetag och revisionsbyraer.

I var uppsats anvinder vi oss mycket av begreppet kunskapsforetag vilket innebdr att ett
foretag har ett mycket stort humankapital och det fraimsta och néstan enda virdet i foretaget &r
medarbetarnas kunskap. Traditionellt tillverkande foretag anvinder vi oss ocksa av och det
innebir ett foretag dér det finns en fysisk produkt i centrum.

1.8 Disposition

Nedan foljer en disposition av uppsatsens fortsatta upplagg.

Kapitel 2 Metod

I detta kapitel kommer vi att redogora for pa vilket sétt uppsatsen har genomforts. Hur
datainsamlingen har gatt till och vilka metoder vi har anvidnt oss av for att gora
undersokningen. Vi forklarar dven varfor vi har valt att undersoka detta dmne.

Kapitel 3 Teori

Kapitlet innehaller de teorier som var undersokning dr uppbyggd av. Vi definierar de begrepp
som vi har anvint. Vidare forklarar vi hur forvérvsprocessen gar till och redogor for ett antal
centrala begrepp kring denna. Vi redogor dven for functional fixation samt humankapitalet
och dess eventuella betydelse for balansridkningen.

Kapitel 4 Empiri
I detta kapitel presenteras de intervjuer som vi har genomfort. Vi presenterar dven foretagen
samt de respondenter som har svarat pa vara fragor.

Kapitel 5 Analys
I kapitel 5 sammanviver vi teori och empiri for att sedan analyserar informationen.

Kapitel 6 Slutsats

Detta avslutande kapitel innehaller de resultat som vi har kommit fram till i undersokningen.
Vi for dven en diskussion kring vara resultat. Kapitlet innehaller dven forslag till fortsatt
forskning inom &mnet.



2. Metod

foreliggande kapitel beskrivs val av dmne, val av metod samt hur metoden anvinds i

uppsatsen.

2.1 Amnesval

Inledningsvis gick vi igenom olika uppsatsimnen som vi ansag var aktuella och intressanta.
Vi fastnade for ett amnesforslag som vi patriffat pa KPMG: s hemsida om Human Resources
Due Diligens. Detta amne kinde alla tre att vi ville ldra oss mer om da det &r relativt nytt och
som inte tillimpas pa sa manga foretagsforvirv. Vi utgick fran detta begrepp och kom fram
till att vi ville studera ’kunskapsforetag” och hur de virderar humankapitalet vid
foretagsforvdarv. Vi vill med vart dmnesval utgd fran foretagsforvirvs- och
humankapitalsteorier och utforska humankapitalets betydelse vid foretagsvirdering. Vi vill
dven koppla samman detta med begreppet Human Resources Due Diligens.

2.2 Perspektiv och referensram

Alla minniskor besitter en referensram. Den bestar av kunskap, normer, fordomar,
handlingsregler, viarderingar med mera. Beroende pa en ménniskas bakgrund, uppfostran,
utbildning och erfarenheter formas och byggs en specifik referensram upp for varje ménniska.
Det dr utifran denna referensram som vi uppfattar var omvirld. Referensramen paverkar oss
ménniskor bade medvetet och omedvetet och gor att var omvirld kan se olika ut fran person
till person. Didrmed &r det viktigt att visa medvetenhet vid forskning eftersom denna paverkar
och sitter ramar for arbetets uppldggning, metoder och resultat. '

Den referensram vi har bestar av de erfarenheter vi inforskaffat oss innan och under var
studietid. Vara studier har innefattat olika dmnesomraden, men frimst inom #“dmnet
foretagsekonomi vilket paverkar vara referensramar. Detta har givetvis paverkat arbetsgangen
och upplidgget for denna uppsats. Var referensram utvidgades ytterligare under teoridelen av
magisterkursen dar vi fick insyn i dmnet foretagsforviarv. Vara forkunskaper inom Human
Resources Due Diligence omradet var dock begrinsade innan vi borjade vart
underokningsarbete.

Alla ménniskor har olika sitt att se pa den tillvaro vi lever i, det vill sidga olika perspektiv.
Detta perspektiv utgar fran respektive individs referensram. Svaret pa problem och
fragestillningar vid utredningsarbeten blir didrmed olika beroende pa vilket perspektiv
forskaren har. Val av perspektiv far diarfor en avgorande betydelse for vilken slutsats som
kommer att dras."’

10 Eriksson, Lars Torsten & Weidersheim-Paul, Finn, Azt utreda, forska och rapportera (1997), s. 51
" Eriksson, Lars Torsten & Weidersheim-Paul, Finn, Azt utreda, forska och rapportera (1997), s. 56f



Var strivan var att anta ett perspektiv som visar foretag som ar kunskapsintensiva och insamla
data utifran deras kunskap och erfarenhet. Vi vill dven fa med konsultbyraernas, alltsa de som
kan hjdlpa till vid foretagsforvirv, perspektiv pa vart d&mne och granska data utifran deras
synvinkel.

2.3 Deduktiv och induktiv metod

For att dra en slutsats i en uppsats anvinds deduktion, induktion eller en kombination av
dessa, den sa kallade hypotetiskt-deduktiva metoden. '

Vi har i denna uppsats valt att tillimpa den deduktiva metoden vilket kallas for bevisforingens
vig. Deduktion ir ett teoretiskt synsitt dar forskaren utifran generella principer drar slutsatser
om enskilda hindelser."

2.4 Datainsamlingsmetod

2.4.1 Primardata

Information som anvinds under ett arbetes uppbyggnad utgors huvudsakligen av tva former
av data, primérdata och sekundirdata.'* Primirdata dr sadan information som vi sjilva har
samlat in genom anvindande av olika datainsamlingsmetoder. Det kan rora sig om savil
intervjuer och enkiter som av ovrig direkt observation."® Vilken typ som anvinds beror pa
vilka fragor som skall besvaras.

2.4.2 Fallstudie

Eftersom avsikten med denna magisteruppsats dr att beskriva och analysera hur
“kunskapsforetag” studerar och virderar humankapitalet - de anstdlldas formaga och
kompetens - vid foretagsforvirv anser vi att det passar bidst att gora detta genom att
genomf&irla6 fallstudier. I fallstudier anvinds ett fatal undersokningsenheter med manga
variabler.

I var undersokning har vi anvint oss av intervjuer for att fa kunskap i de fragor vi soker svar
pa. Vi ansag att fem till atta intervjurespondenter borde ge oss en bra empiri och grund till var
analys och slutsats. Vi har intervjuat bade konsultbyraer som genomfér Human Resources
Due Diligences for kunders rikning och kunskapsintensiva foretag som har genomfort
foretagsforvirv.

12 Eriksson, Lars Torsten & Weidersheim-Paul, Finn, A#f utreda, forska och rapportera (1997), s. 202f
13 Eriksson, Lars Torsten & Weidersheim-Paul, Finn, A#f utreda, forska och rapportera (1997), s. 202f
14 Saunders, Mark et al, Research Methods for Business Students (2000), s. 50

' Halvorsen, Knut, Vetenskaplig Metod (1992), s. 72

16 Andersen, Ib, Den uppenbara verkligheten (1998), s. 128



2.4.3 Val av intervjurespondenter

Vi intresserade oss for att intervjua kunskapsintensiva foretag som genomfort foretagsforviry.
Detta for att kunna studera hur de ser pa humankapitalet vid forviarv. Var forsta kontakt med
foretagen var via telefon eller mail. Det var dock svart att finna de foretag som var
“kunskapsintensiva”, alltsa foretag som i stort sett bestar av tillgangar i form av kunskap och
kompetens hos personalen, och som genomfort forvirv relativt nyligen. Konsultbyraerna som
genomfort foretagsforvirv samt anvint sig av Human Resources Due Diligence var ocksa
ganska svara att finna, da det dr ett nytt begrepp som inte anvints sa mycket. Efter kontakt
med olika foretag bestimde vi oss for Labs2, Sigma AB, AB Angpanneforeningen, Rejlers,
TietoEnator samt WM Data som intressanta intervjurespondenter.

Konsultbyraer med specialkompetens ansag vi KPMG vara, som genomfor foretagsforvirv
for klienters riakning och som dven har en avdelning som ir specialiserade pa att géora Human
Resources Due Diligences. Vi valde dven att gora intervju med Watson & Wyatt som vi ansag
hade kompetens och erfarenhet inom foretagsforviarv och Human Resources Due Diligence.

2.4.4 Intervjuform

I forsta hand valde vi att genomfora personliga intervjuer, da vi ansag att denna metod gav de
basta forutsittningarna for ett utforligt underlag till var analys. Da inte alla foretag fanns i
geografisk omnejd fick vi utfoéra en del intervjuer per telefon.

Vi har anviént oss av en semistrukturerad intervjuform. Hér innehar intervjuaren en lista pa
teman och fragor som ska tickas, men fragorna kan variera fran intervju till intervju.
Fragornas ordning kan ocksa variera vid en semistrukturerad intervju.'” Vara intervjuer har
sin utgangspunkt i ett diskussionsunderlag med i forvig utarbetade fragestillningar.

Nir det giller intervjuerna har vi tagit kontakt med respektive fallféretag och bokat intervjutid
med ritt personer. For att fa tag i riitt person kontaktades ofta vixeln forst och dar fragade vi
efter en person, ofta ekonomiansvarig, med rdtt kompetens. Vi skickade ut
diskussionsunderlaget i forvig for att respondenterna skulle kunna forbereda sig samt lamna
eventuella synpunkter pa fragorna. I mojligaste man har vi gjort allt som star i var makt for att
kunna gora personliga intervjuer med respondenterna och nir detta inte gick genomforde vi
telefonintervjuer.

Vi ville helst utfora intervjuer for att inte lasa respondenterna genom att ha fardiga enkitsvar.
Vi ville hela tiden ha mojligheten att stilla foljdfragor pa det som respondenterna sa samt att
fa eventuella oklarheter forklarade. Tidigare erfarenheter sdger dven att svarsfrekvensen blir
storre och att det gar fortare att fa in svaren pa fragorna. Under alla intervjuerna spelade vi in
det som omtalades och foérde I6pande anteckningar for att vi léttare skulle kunna aterskapa det
som sades samt for att undvika missforstand och feltolkningar. Efter varje intervju skrevs hela
konversationen snabbt ned vilket bidrog till att vi enklare kunde se helheten.

17 Saunders, Mark et al, Research Methods for Business Students (2000), s. 243f



2.4.5 Motivering till diskussionsunderlag

Fragorna i diskussionsunderlaget kom vi fram till efter att vi studerat och skrivit ner den
teoretiska referensramen. Vi upptog i diskussionsunderlaget det som vi ansag relevant for att
fa svar pa de fragor som aterfinns i fragestillningen samt for att besvara vart syfte.

2.4.6 Litteratur- och artikelsdkning

Litteratur som vi har studerat dr bocker och artiklar vilket vi har sokt i olika databaser sasom
Lovisa och Elin pa Lunds universitet. Artikelsokningar har gjorts genom att soka i
databaserna bland annat FAR komplett, affirsdata och i sokmotorn Google pa sokorden
Human Resources Due Diligence, humankapital, foretagsvirdering och foretagsforvirv. Vi
undersokte dven referenslistor till den litteratur som vi anvénde oss av. Ddarmed fann vi teorier
som kunde anknytas till var fragestillning.

Due Diligence-processer har internationellt sett genomforts grundligt och under lang tid. I
Sverige dr det daremot en relativt ny foreteelse. Detta innebér att det finns mycket anglosaxisk
litteratur i @mnet men inte speciellt mycket svensk litteratur.

2.4.7 Kvalitativ metod

Vi har i denna uppsats valt att anvinda oss av en kvalitativ undersokningsmetod. Detta
innebér att vi har valt ut ett fatal foretag for att gora grundliga intervjuer med dem.
Intervjuerna har vi valt att gora genom personliga moten eller per telefon for att fa en nérhet
och pa sa sitt ett bittre forhallande till respondenterna och kunna stilla de foljdfragor som
passar. Vi strivade #dven efter att fa ett “jag-du forhallande” till de personerna som
intervjuades.

Till skillnad fran den kvantitativa undersokningsmetoden, vars syfte &r att utifran urvalet
kunna dra generella slutsatser samt att forvandla den insamlade informationen till siffror,
syftar den kvalitativa metoden till att ge en djupare forstaelse for ett visst dmne.'® T var
uppsats innebér det att vi studerar hur olika kunskapsforetag virderar humankapital i samband
med foretagsforvirv samt att vi vill fa svar pa fragan i vilken utstrickning Human Resources
Due Diligence anvinds.

2.5 Trovardighet

En uppsats trovirdighet bygger pa att det finns ett systematiskt och logiskt samband samt att
de faktauppgifter som anvénds i uppsatsen kan stodjas pa ett trovirdigt sitt.'” Vi har dven
forsokt att vara objektiva i samband med teoristudier och empiristudier for att inte uppsatsen
skall priglas av vara forutfattade meningar inom dmnet. Vi har anvént oss av kurs- och
facklitteratur samt artiklar i ansedda tidskrifter och av ansedda forskare. Detta forenat med att
vi har gjort personliga intervjuer samt telefonintervjuer for att fa direktkontakt med
respondenten gor att uppsatsen har en hog trovirdighet. Till trovirdigheten dr dven begreppen

'8 Holme, Idar Magne, Solvang, Bernt Krohn, Forskningsmetodik (1997), s. 77
19 Eriksson, Lars Torsten, Widersheim-Paul, Finn, Atf utreda forska och rapportera (2001), s. 36



validitet och reliabilitet kopplade. Var strdvan har varit att fa sa hog validitet och reliabilitet
som mojligt.

2.5.1 Validitet

Med begreppet validitet menas att forskarrapporten utformas pa sa sitt att de fragorna som
stills gor att det verkligen méts det som skall miitas.”’ Tanken med att fi en hog validitet i
uppsatsen dr att kunna samla in de relevanta data som gor att uppsatsens fragestéllning kan
besvaras pa ett trovirdigt sitt. Detta kan goras genom att ha en god koppling mellan
teoriplanet och empiriplanet.21

Genom noggranna litteraturstudier inom forvirvsprocesser, redovisningsteorier och
humankapital samt de empiriska studierna vi har gjort i form av intervjuer har vi kopplat detta
till uppsatsens fragestillning och syfte. Detta har vi gjort for att fa en palitlig forbindelse
mellan de teoretiska och empiriska delarna

2.5.2 Reliabilitet

Med mitinstrumentet reliabilitet menas hur palitliga uppsatsens mitningar dr. Det dr ett krav
att reliabiliteten dr hog for att uppsatsens fragestillning skall kunna provas.?
Undersokningens reliabilitet kan testas genom att flera forskare genomftr oberoende
mitningar vid samma tidpunkt.

Eftersom vi till stor del har anviént oss av muntliga intervjuer och telefonintervjuer samt att vi
har stillt fragorna pa ett teoretiskt sitt kan det vara problem med att uppna tillfredsstillande
reliabilitet. Aven den aspekten att vi vid de intervjuerna som genomforts har stillt olika
foljdfragor beroende pa de svar som vi har erhallit och den situation som radde vid
undersokningstillfillet.

2.6 Alternativ metod

En alternativ metod till védra fallstudier skulle kunna ha varit att anvdnda oss av en
enkdtundersokning. Da hade vi kunnat na fler respondenter men kvalitén pa undersokningen
hade inte varit densamma som vid personlig kontakt. En enkétundersokning skulle ha
inneburit sma mojligheter till att stilla foljdfragor eller fa fortydliganden vid missforstand i
fragorna. Det skulle dven kunna innebira att mindre utforliga svar skulle ha erhallits och
mojlighet till férdjupning minskats.

2% Dahmstrém, Karin, Frin datainsmling till rapport (1996), s. 47
! Halvorsen, Knut, Vetenskaplig Metod (1992), s. 41
2 Halvorsen, Knut, Vetenskaplig Metod (1992), s. 42



3. Teoretisk referensram

F i apitel 3 dr uppsatsens teorikapitel. Vi definierar vad som menas med kunskapsforetag
och humankapital. Efter det foljer en forklaring av hur forvirvsprocessen gar till och
vissa centrala begrepp inom denna. Vi redogor dven for teorierna kring functional fixation

och vissa redovisningsaspekter.

3.1 Definition av kunskapsféretag

Begreppet kunskapsforetag innebir att ett foretag har ett mycket stort humankapital och det
framsta och néstan enda virdet i foretaget dr medarbetarnas kunskap. Kunskapsforetag bestar
av personer med specialkunskaper och kan pa sa sitt utnyttja sina kunskaper som konsult hos
flera foretag samtidigt. Deras personal #r sdledes vilutbildad. Kunskapsforetag skiljer sig
avsevirt fran andra typer av foretag som till exempel serviceforetag. Serviceforetag erbjuder i
stort sett samma tjdnster hela tiden medan tjdnsterna som kunskapsforetaget siljer &r
skriddarsydda for kunderna och kriaver hog kompetensniva hos konsulterna. Det utmirkande
for ett kunskapsforetag #r att den i princip avgorande tillgangen dr olika former av
intellektuellt kapital. I kunskapsforetag dr ménniskorna i centrum, de anstillda &r vérdet i
foretaget, och de “egentliga” virdena syns inte pa det vanliga sittet pa balansrdkningen.
Produkten, det vill sdga kunskapen, ér differentierad vilket innebir att kunderna far speciell
kunskap efter behov och Onskemal. De siljer problemlosningar som dr kundanpassade.
Kunskapsforetaget 16ser alltsa komplexa och ofta varierande problem till kunderna.”

Skillnaden mellan kunskapsforetag och tjansteforetag dr att kunskapsforetag tillhandahaller
lészllingar till komplicerade och kunskapsberoende processer. Kunskapsforetagens produktion
ar:

Icke standardiserad

Kreativ

Starkt individberoende

Komplext problemldsande

3.2 Humankapital

Humankapital dr en viktig del i nistan alla foretag, det dr denna dolda tillgang som far hela
processen att fungera. Virdet i ett foretag, har studeranden i generationer fatt ldra sig, ligger i
tillgangarna och som i sin tur utgors av allt det som foretaget dger och som kan virderas i
pengar. Det finns fyra former av tillgangar dér tre r precisa och som gar att mita, medan den
fjarde dr oprecis och avsevirt svarare att mita. De métbara tillgangarna dr likvida, finansiella
och avskrivningsbara. Den fjdrde och mer svarmitbara dr immateriella tillgangar som saknar
fysisk existens men har ett virde for foretaget. Kinnetecknande for de immateriella

> Ekstedt, Eskil, Humankapital i brytningstid (1988), s. 44f
b Jaghult, Bo, Virdering och styrning av kunskapsforetag (1989), s. 7
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tillgdngarna &r att de #r langfristiga och inte kan fa ett exakt virde forrdn vid forsidljning av
antingen tillgangen eller hela f'(iretaget.25

A
Tillgangar | Skulder Offic“iell'
Eget kapital balansrikning
\é
A
“Intellektuell Goodwill Intellektu-
egendom” Teknologi | ellt kapital Dolda
Kompetens virden
v

Figur 1. Intellektuellt kapital. Kélla: Det intellektuella kapitalet, (1997) Edvinsson, Leif & Malone, Michael S.

Det intellektuella kapitalet finns med bland 6vervirdet vilket &r skillnaden mellan foretagets
bokforda virde och dess markandsvirde, dvs. det virde ett foretag har vid ett foretagsforvérv.
Intellektuellt kapital bestar av humankapital och strukturkapital inkluderande kundkapital
vilket dr de dolda virdena i ett f6retag26. Definition av humankapitalet:27

"Den kunskap och formaga som en ménniska besitter kan ge upphov till framtid a produktion
av nyttigheter i form av varor och tjdnster. Det samlade vérdet av dessa varor och tjinster kan
ses som ménniskans virde i ekonomisk mening, som humankapital”

Men idven individens utbildning, firdighet, sociala kompetens och dven formagan till att
omsitta detta i handling och kunna utféra olika uppgifter. Humankapitalet &r dven delvis ett
foretags vérderingar, kultur och filosofi som individen tagit at sig.28

Strukturkapitalet innefattar allt i foretaget som inte dr bokfort som en tillgang men som
personalen, humankapitalet, maste ha for produktiviteten.29 Exempel pa strukturkapital dr
informationsteknologiska systems kvalitet och effektivitet, foretagsimage, &gande av
databaser, kundregister, organisationsbegrepp och dokumentation.*

*> Edvinsson, Leif & Malone, Michael S., Det intellektuella kapitalet (1997), s. 43f

*% Edvinsson, Leif & Malone, Michael S., Det intellektuella kapitalet (1997), s. 55

7 Grojer, Jan-Erik, Personalekonomisk redovisning och kalkylering (1996), s. 16

% Ekstrom, Staffan, "Tema: Foretagsvirdering — Virdering av foretag i den nya ekonomin”. Balans (2000), s. 13
% Ekstrom, Staffan, “Tema: Foretagsvirdering — Virdering av foretag i den nya ekonomin”. Balans (2000), s. 13
30 Edvinsson, Leif & Malone, Michael S., Det intellektuella kapitalet (1997), s. 56
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Marknadsvirde

Finanskapital Intellektuellt

kapital

I
I |
Humankapital Strukturkapital
I
I |
Kundkapital Organisations-
kapital
I
I |

Innovations- Processkapital

kapital

Figur 2. Skandias Intellektuella Kapitalvirdeschema. Killa: Det intellektuella kapitalet, (1997) Edvinsson, Leif
& Malone, Michael S.

Humankapitalet har koppling bade med kundkapitalet och med innovationskapitalet &ven om
det inte ser ut sa pa bilden. Kopplingen med kundkapitalet fas genom att kundrelationer ofta
ar starkt bundna till de personer som arbetar gentemot kunderna, detta dr speciellt vanligt i
konsultforetag och andra former av tjinsteleverantorer.”’ Innovationskapitalet och
humankapitalet har ocksa en stark koppling genom intellektuell egendom, skyddade
affirsmissiga rittigheter samt andra immateriella tillgdngar och den begavning hos
personalen som brukas for att skapa och snabbt marknadsféra nya produkter och tjinster. De
tva typerna av traditionell, icke-fysiska, tillgangar kan inplaceras under innovationskapitalet,
vilka #r intellektuell egendom som till exempel varumirke, och aterstoden av de immateriella
tillgangarna. Under aterstoden ligger den teori som foretaget bygger sin ledning p5.32

Humankapitalet maste existera déarfor det ar forutsittningen for alla andra former av kapital.
Strukturkapitalet som “dgs” av foretaget dr léttare att skydda for foretaget 4n humankapitalets
tillvdxt i och balans mellan kundkapital, humankapital och strukturkapital. For att ett foretag
ska bli mindre personberoende gar virdeskapande processen ut pa att overfora virden fran
humankapitalet till strukturkapitalet.33 Alltsa gora den implicita kunskapen explicit. Enorma
investeringar inom kunskapsekonomin finns i ménskligt kapital, dolda viarden, men &nda
framtridder inte detta som positiva virden i traditionell redovisning.3

Forskningen pa immateriella tillgangar forsoker inte bara gora dolda tillgangar tydliga utan
dven forsoka fa foretagsledare att tinka om angdende det visentliga i affdrsorganisationen
vilket innefattar att overfora finansiellt och fysiskt kapital till att utoka produkter och service
inbdddade med kunskap. Utdkningen av immateriella tillgangar visar den traditionella

3! Ekstrom, Staffan, “Tema: Foretagsvirdering — Virdering av foretag i den nya ekonomin”. Balans (2000), s. 13
*> Edvinsson, Leif & Malone, Michael S., Det intellektuella kapitalet (1997), s. 57

*3 Ekstrom, Staffan, "Tema: Foretagsvirdering — Virdering av foretag i den nya ekonomin”. Balans (2000), s.
13f

3 Bdvinsson, Leif & Malone, Michael S., Der intellektuella kapitalet (1997), s. 30
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teoretiska redovisningens grans som dr baserad pa historiska virdesprincipen och andra
mitinstrument som dr djupt rotade i nagot som skulle kunna kallas ("black box”) “svarta
ladan” i ett foretag. 3 Nir nya former av organisationer uppkommer med otydliga
immateriella tillgangar, som &r svara att mita foretag emellan, ger traditionella
rapporteringssystem icke rittvisande bild over ekonomiska enheter och dess immateriella
tillgangar. ™

Kunskapsforetags framviéxt har, i vilka kvalificerad arbetskraft utgér den viktigaste
produktionsfaktorn, har visat att nuvarande redovisningsmetoder &r otillrickliga. Dagens
redovisningsnormer erkdnner inte humankapital som en tillgang som bidrar till foretagets
avkastningsformaga. En ekonoms perspektiv pa humankapitalet dr att den kan vérderas
genom en uppskattning av individens intjaningsformaga under en livscykel. Revisorn &r mer
intresserad av att médta humankapitalet som en resurs till arbetsgivaren. Inget utav dessa
synsitt dr dock tillfredsstdllande for att mita humankapitalet ur ett monetért perspektiv
eftersom skickligheten som finns hos varje enskild individ &r svar att miita.”’

For att ett foretag ska fa medarbetarstaben att stanna och trivas kan det investera i sadana
omstindigheter som gor att medarbetarna vill stélla sin kompetens och kunskap till foretagets
forfogande. Foretaget maste skapa mojligheter for olika former av sjalvforverkligande. Det
ska finnas goda mojligheter till utveckling som ménniska. Att medarbetarna tillhor ett visst
foretag ska de kidnna stolthet over. Andra virden &dr fortroendekapital, kundrelationer,
virderingar, nédtverk och f'(iretagskultur.38

3.3 Férvéarvsprocessen

Ett foretagsforviarv dr for manga foretag den i sérklass storsta och viktigaste hiandelsen i
affiarsverksamheten. Darfor ar det vildigt viktigt att detta gors ordentligt och att kdparen
tanker pa alla aspekter innan kopet genomfors. Hela forviarvsprocessen kan illustreras enligt
figuren nedan. Koparens forsta steg dr att analysera marknaden och komma underfund med
vilken strategi som krévs for att foretaget ska na den optimala framgangen och utvecklingen.
Efter denna strategiska analys dr det dags att identifiera ett uppkopsobjekt, malforetag. Nar
detta dr gjort kan parterna inleda en férhandling som forhoppningsvis skall mynna ut i en
affir. Koparen brukar vanligtvis skriva ett letter of intent. Letter of intent ir ett sorts foravtal
dér koparen klargor for siljaren sina intentioner om att forvirva foretaget. I och med detta far
koparen tillgang till foretagsinformation sa att denna skall ha mdojlighet att sétta sig in i
malforetagets alla forehavanden sa att de kan gora en foretagsvirdering. Vid en bra
foretagsvirdering skall det goras en grundlig Due Diligence, eller foretagsbesiktning som é&r
en svensk Oversittning av begreppet, av malforetagets finansiella stdllning. Detta bor goras
bade genom substansvirdering samt virdering av framtida kassafloden. Vidare skall en
rattslig Due Diligence goras genom att foretagets olika avtal, kontrakt och juridiska ataganden
granskas. Till slut bor det dven goras en analys av hur uppkopsobjekts humankapital skall
viarderas samt hur det kan integreras i koparens organisation. Nir hela denna

% Lev, Baruch & Zambon, Stefano, Intangibles and Intellectual capital: an introduction to a special issue”.
European Accounting Review (2003), s. 598

3 Lev, Baruch & Zambon, Stefano, "Intangibles and Intellect ual capital: an introduction to a special issue”.
European Accounting Review (2003), s. 599

37 Abdel-khalik, A. Rashad, "Self -sorting, incentive compensation and human-capital assets”. European
Accounting Review (2003), s. 661f

8 Bern, Lars, Humankapitalisten — den nya ekonomins professionella aktor (2002), s. 99f
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virderingsprocessen ar slutford dr det dags att skriva ett kopavtal mellan parterna. Nar kopet
ar inganget &r det dags att integrera de tva bolagen.”

Foretagsvirdering
.
Forhandling

Identifiering
DUE DILIGENCE
Strategisk analys
>
Letter of intent Kopavtal

Figur 3. Forvirvsprocessen. Killa: "Due Diligence en allt viktigare process men inte ndgon standard faststélld".
Balans (2000), s. 31. Pettersson, Christina & Sevenius, Robert.

3.3.1 Vardering

Efter att analysarbetet &dr klart aterstar att framrikna ett viarde pa foretaget. Detta gors med
utgangspunkt fran det material som framkommit vid besiktningen av foretaget. Efter att hela
foretaget har genomlysts forsoker koparen att hitta ett virde pa foretaget. Virdet bestims dels
med utgangspunkt fran de tillgangar som identifierats och dels med utgangspunkt fran de
framtida forviintade kassaflodena.*

Virderingsarbetet kan delas upp i tva delar. Forst borjar man med att i det potentiella
uppkopsobjektet identifiera tillgangar och framtida kassafloden. Vissa tillgangar i ett foretag
ar relativt enkla att identifiera, exempelvis fastigheter, inventarier med mera. Det finns
diaremot andra tillgangar som &r betydligt svarare att identifiera och dessa behover ofta
analyseras niarmare. Exempel pa denna typ av tillgdngar dr immateriella rittigheter, personal,
it med mera. For att i ett senare skede kunna rikna ut ett véirde pa dessa tillgangar krivs det att
tillgdngarna bryts ner och studeras mer ingé’lende.41

Efter att det forsta steget dr klart genomfors en djupare virdering. Det finns for detta dndamal
en uppsjo med virderingsmetoder. Exempel &r: Marknadsvirderingsmetoden,
kostnadsmetoden, inkomstmetoden, optionsprissittnings-metoden. Vissa av dessa metoder
betraktas som bittre dn andra men genomgaende #r att ingen av dem &r heltdckande och ofta
méste flera olika metoder kombineras for att fa ett riittvist virde pa foretaget. **

% Pettersson, Christina & Sevenius, Robert, "Due diligence en allt viktigare process men inte nigon standard
faststilld". Balans (2000), s. 30 ff

40 pettersson, Christina & Sevenius, Robert, "Due diligence en allt viktigare process men inte nigon standard
faststélld". Balans (2000), s. 30 ff

! Gorton, Lars, Due diligence - Garantier och undersokning vid olika avtalstyper (2002), s 155

2 Gorton, Lars, Due diligence - Garantier och undersokning vid olika avtalstyper (2002), s 182
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3.4 Humankapitalet vid foérvarvsprocessen

Innan en virdering kan paborjas av ett kunskapsforetag maste hiansyn tas till vad foretaget vill
uppna med forvirvet, vilket kan variera i stor utstrickning. Ska investeraren kopa hela
foretaget eller bara en del och till vilket syfte, dr fragor som kan stillas. Det som vid ett
investeringsbeslut framst skiljer ett kunskapsforetag at fran andra foretagsinvesteringar dr
risken. Det #r svart att bedoma risken att férlora pengar i forhallande till andra kapitalstarka
foretags aktier eftersom det vid virdering ofta anvinds ett slags kontrollvirde som till
exempel foretagets substansvdrde. Men vid virdering av kunskapsforetag dr detta inte
anvindbart pa grund av att det dr ménniskorna i foretaget och inte kapitalet som genererar
vinsten. Kontrollvirdet i kunskapsforetag erhalls saledes genom att virdera och bedoma de
intdktsskapande personerna.43

Finansanalytiker liksom foretagsledningar utgar i regel fran finansiella nyckeltal som belyser
vinstpotential och risk. Nar vérdering av kunskapsforetag ska goras kan samma nyckeltal
anvindas men beaktas maste da att vinstpotentialen i hog grad beror pa affirsidé och kunskap
hos personalen. Det dr kunskapen hos personalen som ér den stora skillnaden. Det &r viktigt
att gora en bedomning av vad som paverkar utfallet av virderingen. Det som bor beaktas &r
vilken personal som finns och hur deras mojligheter att utfora ett kvalitativt och
resultatinriktat arbete dr. Detta eftersom kunskapsforetag till stor del kidnnetecknas av ett antal
personer som r viktiga for foretaget. Det dr dirmed svarare att prognostisera utifran nyckeltal
i kunskapsforetag i forhallande till andra fﬁretag.44

3.5 Varderingsmodeller
3.5.1 Due Diligence

Infor ett foretagsforvirv dr det viktigt att gora en grundlig genomgang av uppkdpsobjektet. En
genomgang &r viktig dels for att analysera kopobjektets finansiella stillning och dels for att fa
en bra blick for uppkdpsobjektets verksamhet. En annan orsak till att undersdka foretaget mer
noggrant dr for att identifiera och begrinsa de risker som ett foretagsforvirv alltid innebr.
Vid dessa fall genomfors ofta en Due Diligence. Begreppet Due Diligence kan overséttas med
tillborlig  aktsamhet” och innebdar en omfattande och grundlig genomgang av
uppkopsobjektet som koparen gor. Det kan ocksa 6versittas med “foreta gsbesiktning”. Detta
innebir en ordentlig undersdkning av uppkdpsobjektet som koparen gor for att identifiera och
om mojligt eliminera alla problem som kan finnas eller uppsta i framtiden.*

Syftet med Due Diligence har i Sverige dndrat sig mycket under senare ar. Pa 1980-talet var
det relativt ovanligt att ordentliga Due Diligence-processer genomfordes i samband med
foretagsforvarv. Nir det senare under 1990-talet blev allt vanligare att genomfoéra Due
Diligence var det med vildigt skiftande kvalitet som det genomférdes. En av anledningarna
till den fordndring som skett i samband med foretagsvirdering och genomlysning av foretag

* Arbetsgruppen Konrad, Den osynliga balansrikningen — Nyckeltal for redovisning, styrning och viirdering av
kunskapsforetag (1989), s. 66ff

4 Jaghult, Bo, Viirdering och styrning av kunskapsforetag (1989), s. 14

* http://w1.406.telia.com/u40603809/due.htm (2004 -11-01)
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har att gora med att miangden kunskapsforetag har 6kat och att dessa dr svarare att viardera
med de tidigare traditionella metoderna.*

Vilket syfte och pa vilket sitt Due Diligence genomfors kan skilja sig mycket beroende pa i
vilket land som proceduren genomférs. Som exempel kan nimnas att om koparen genomfor
en alltfor grundlig Due Diligence i Japan medfor det att sédljaren kan kinna sig krénkt och
misstrodd.” Due Diligence begreppet i Sverige ir hiimtat frin den angloamerikanska ritten. I
USA giller att det &r helt och hallet kdparens risk om det skulle vara fel i varan.”® DA ir det
naturligtvis mycket viktigare att gora en grundlig Due Diligence for att uppticka fel och fa de
avhjilpta innan kdpet genomfors.

Det finns ingen faststilld standard for hur en Due Diligence gors, det har dock utvecklats en
viss arbetsmetodik som fo6ljs av de flesta storre konsultféretag som hjélper till vid Due
Diligence. Den inledande fasen genomfors oftast av det forvirvande foretagets egen personal
och har till syfte att studera huruvida det dr av kommersiellt intresse att genomfora ett forvirv.
Denna fas dr en relativt ytlig studie. Efter att den kommersiella Due Diligencen genomforts
och koparen kommit fram till att ett forviarv kan vara intressant dr nista steg oftast att ga
vidare med att koppla in konsultforetag som genomfor finansiell, rittslig och eventuellt
ytterligare typer av Due Diligence. 49

Nir en Due Diligence genomfors dr det normalt tva omraden som far storst fokus, det
finansiella samt det rittsliga. Dessa omraden &r mer eller mindre obligatoriska att studera men
i manga fall kan det vara nodvéndigt att belysa specifika omraden mer noggrant. Exempel pa
sadana omréaden #r skatter, milj6, informationsteknik samt humankapitalet.”® Nedan ger vi en
oversiktlig bild av de tva viktigaste omradena, det vill sdga finansiell och rittslig Due
Diligence. Direfter behandlar vi Human Resources Due Diligence.

3.5.2 Finansiell Due Diligence

Finansiell Due Diligence har som syfte att genomlysa foretagets finansiella situation. Detta
innebdr att ett flertal omraden studeras. Nedan foljer en sammanfattning av de mest centrala
delarna’':

Historisk beskrivning av verksamheten
Organisation, ledning och personal

Produkter, distribution, marknad och konkurrenter
Produktion, inkop samt forskning & utveckling
Historiska resultat och kassafléden

Tillgangar, skulder, avséttningar och kapitalstruktur
Prognoser och budgetar

46 Svernldv, Carl, “Foretagsundersokning”. Balans nr 4 (2004), s. 30ff

*" Gorton, Lars, Due diligence - Garantier och undersokning vid olika avtalstyper (2002), s. 143

48 Svernlov, Carl, "Foretagsundersokning”™. Balans nr 4 (2004), s. 30ff

4 Pettersson, Christina & Sevenius, Robert, "Due diligence en allt viktigare process men inte nigon standard
faststilld". Balans (2000), s. 30ff

%0 pettersson, Christina & Sevenius, Robert, "Due diligence en allt viktigare process men inte nigon standard
faststilld". Balans (2000), s. 30ff

3! Pettersson, Christina & Sevenius, Robert, "Due diligence en allt viktigare process men inte nigon standard
faststilld". Balans (2000), s. 30ff
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3.5.3 Due Diligence ur ett rattsligt perspektiv

Ett av syftena med en Due Diligence ir, som tidigare sagts, att skaffa sig information for att
forvirva ett annat foretag. Anledningen till att géra denna grundliga foretagsgenomlysning &r
att ga igenom uppkopskandidaten sa att inga fel foreligger i varderingen. Nar det giller kop av
foretag i form av att koparen fOrvdrvar aktier i det andra foretaget eller vid rena
inkramsforvirv dr koplagen (KopL) tillamplig. I 1§ star det att vid kop av 16s egendom, som
denna typen av kop riknas till, sa skall KopL anvindas.”

Det 4r viktigt att eliminera eventuella fel i varan, det vill sidga i kopobjektet. Varan skall enligt
lagen Overensstimma med képeavtalet53 och det aligger koparen att genomga en besiktning av
varan.”*  Eftersom koplagen dr dispositiv si kan parterna sjilva avtala andra lydelser i
kopeavtalet dn vad som giller enligt lagen.5 > En viktig sak i avtalet &r saledes att tydligt skriva
att siljaren har upplatit sitt foretag at koparen for att gora en besiktning fore kopet. Genom att
astadkomma en undersokningsplikt for koparen kan siljaren Gverfora en del av risken till
koparen. Detta eftersom koparen i och med undersokningsplikten maste vara vil insatt i de
problem som kan finnas och ej kan aberopa sadana fel som han borde ha upptéick i samband
med Due Diligence-processen. Ett av de bésta skydden mot obehagliga dverraskningar och
rittsliga efterspel efter dvertagandet ir att géra en ordentlig Due Diligence.”™

3.5.4 Human Resources Due Diligence

En stor andel av de forvirv som genomfors misslyckas. Detta kan innebira allt ifran att de
forvintade synergieffekterna blir mindre dn berdknat till att integreringsproblemen blir sa
stora att forvirvet avbryts. Samtidigt finns det foretag som lyckas med nistan alla sina
forviarv. Det som manga ganger skiljer de lyckade forvérven fran de misslyckade ar forarbetet,
det vill sdga den Due Diligence som genomfdrs.57

Nir en Human Resources Due Diligence genomfors finns det vissa omraden som kommer i
fokus for att fa ett rittvist virde pa foretaget och dven for att genomfora forvirvet pa bista

.. .. 58
sitt. Dessa ar™:

e Att behalla personalen

HR-personalen hjélper till att identifiera och betygsitta nyckelpersonerna i foretaget. Vidare
ar det viktigt att kunna behélla nyckelpersonerna &dven efter forviarvet. Manga av
nyckelpersonerna ir attraktiva for konkurrenter och det kan inte garanteras att de kommer att
stanna i den nya organisationen. Om det visar sig att flera av nyckelpersonerna lamnar
foretaget efter forvirvet ar det viktigt att borja med nyrekryteringar tidigt.

32 Koplagen (1990:931) 1§

>3 Koplagen (1990:931) 17§

>* Koplagen (1990:931) 20§

33 Kplagen (1990:931) 3§

%% Gorton, Lars, Due diligence - Garantier och undersikning vid olika avtalstyper (2002), s. 153

" McKay, Jim & Qureshi, Imran, "Getting a headstart on the deal' s people issues", Mergers & Acquisitions: The
Dealmakers Journal (2001)

8 McKay, Jim & Qureshi, Imran, "Getting a headstart on the deal' s people issues" Mergers & Acquisitions: The
Dealmakers Journal (2001)

17



e Att identifiera nya typer av tjénster
Efter forvirvet kan det finnas behov av nya typer av tjdnster. Det &r viktigt att identifiera vilka
Iuckor som eventuellt finns i kompetensen och forsoka hitta sitt att fylla dessa luckor.

e Att informera

Eftersom det dr mycket som foréndras vid ett forvirv kan det leda till en stor radvillhet, fraimst
hos personalen i det uppkopta foretaget men dven hos exempelvis kunder, leverantorer,
kapitalmarknaden och personalen i det forvirvande foretaget. For att undvika ryktesspridning
dr det viktigt att ha en vél fungerande informationsapparat som ger korrekta och snabba
besked till de berdrda parterna.

e Att identifiera organisationsproblem

En av de frimsta anledningarna till ett misslyckat forvarv ar att foretagskulturerna i de bada
fortagen inte fungerar ihop. For att undvika problem med foretagskulturerna ér det viktigt att
analysera foretagskulturen i det foretag som forvirvas. Efter att detta gjorts maste dven
eventuella kulturkrockar identifieras som kan uppsta och hur det gar att 16sa.

For att lyckas med den tidnkta affdren dr det viktigt att analysera bade de harda faktorerna i
form av finansiell Due Diligence samt de mjuka faktorerna. De mjuka faktorerna dr de som
finns i foretaget som till exempel att analysera de kulturella fragorna samt foretagets
managementstruktur. De mjuka faktorerna kan analyseras genom att studera foretagets
ledarskap savidl uppbyggnaden av ledningsgrupperna samt utvalda nyckelpersoners
kompetens samt vilka avtal som dr knutna till dessa personer. Sa att det forviarvande foretaget,
genom att studera personens erfarenheter och utbildning samt uppnadda resultat, kan skaffa
sig en bra bild av personen och pa sa sitt forsta om han/hon passar in i det nya fﬁretaget.59

3.6 Functional fixation

Teorin om functional fixation kommer ursprungligen fran psykologin. Duncker skapade
konceptet functional fixation som uppkom genom en undersdkning Over hur tidigare
erfarenheter paverkar manskligt beteende. Hypotesen som han testade var, att en individs
tidigare nyttjande av ett foremal i en sérskild situation utgor ett hinder for att anvianda objektet
pa ett annat sitt i en annorlunda situation. Slutsatsen som Duncker drog av sin undersokning
var att hypotesen stdmde for ett stort antal foremal.*

1966 introducerades functional fixation i redovisningssammanhang av jiri, Jaedicke och
Knight. Den grundliggande fragan i functional fixation var om framstillarna av
redovisningsinformation anpassar sig till forindringar i inneborden av redovisningsdata.
Redovisningens innehall paverkas ofta direkt av valet av redovisningsmetod. Detta foljer hela
redovisningsprocessen och paverkar exempelvis nyckeltal och resultat.®’ Om kunskapsforetag
anvinder redovisningsteorier pa samma sétt som produktproducerande foretag sa kan detta fa
konsekvenser genom hela redovisningsprocessen och #dven paverka foretagets bild mot
intressenterna.

% Ostman, Lena, "Human Resources Due Diligence of Management”. Material frain KPMG Transaction Services
& Consulting (2004)

%0 Riahi-Belkaoui, Ahmed, Accounting, a multiparadigmatic science (1996), s. 166f

81 Arunachalam, Vairam & Beck, Grant, “Functional fixation revisited: the effects of feedback and a repeated
measures design on information processing changes in response to an accounting change”. Accounting,
Organizations and Society (2002), s. 1f
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3.7 Redovisningsbegrepp
3.7.1 Redovisningens mal

Enligt FASB ir redovisningens mal att gora ett rationellt beslutsfattande mojligt och att
avldgsna osdkerheter som kan uppsta i framtiden for intressenter. Ett mal i sig dr att
verksamhetens formogenhet och fordndringen av denna skall redovisas i bendmningar av
intdkter, kostnader, tillgangar och skulder for att malen ovan skall kunna uppfyllas.
Informationen om tillgangar och skulder dr redovisningens faktiska struktur och innehall. Ett
foretags tillgangar ska framgd och vem eller vilka som innehar ett legitimt ansprak pa dessa.®®

3.7.2 Rattvisande bild

Begreppet rittvisande bild har sitt ursprung i brittisk redovisning och den innebir ett krav pa
att redovisningens helhet ska ldmna en rittvisande, korrekt bild av foretagets resultat och
stillning. EU: s 4: e bolagsdirektiv har lett till att réttvisande bild inforts dven i svenska
redovisningsnormer. Begreppet rittvisande bild i redovisningen innebér att prioriteten ligger
pa redovisrgngens informationsfunktion och inte pa kapitalmarkanden som det gors i andra
funktioner.

I Arsredovisningslagen 2 kap 3 § gar det att lisa “Balansr dkning, resultatrikning och noterna
skall upprittas som en helhet och ge en réttvisande bild av foretagets stéllning och resultat.”®

3.7.3 Tillgang

Redovisningen har periodvis kritiserats for att nonchalera vissa foretags viktigaste tillgang
vilken &r personalen. Trots att denna &r av avgorande betydelse for foretagets I1onsamhet och
overlevnad framgar personalen inte som tillgang i foretagets balansrakning. Detta har fatt till
foljd att krav rests pa att redovisningsnormerna bor dndras for att passa moderna foretag,
framfor allt tjansteforetag. Tjédnsteforetag har ofta sma tillgangar i form av
anlidggningstillgdngar och stora tillgdngar i form av humankapital. Andringen har

Redovisningsradet motsatt sig med hinvisning till “redovisningsteorin”. ©

Definition av tillgang enligt Accounting Principles Board Statement No. 4.
En tillgang dr ett foretags ekonomiska resurser som &r identifierad och uppmiitt. Den ska vara

overensstimmande med allmédnna accepterade redovisningsprinciper inkluderande viss
uppskjutande debitering sa som interimsposter som inte dr resurser.

62 Falkman, Pir, Teori for redovisning (2000), s. 59f

%3 Nilsson, Stellan, Redovisningens normer och normbildare (2002), s. 41

% Arsredovisningslag 2 kap 3 §, (1995:1554)

% Nilsson, Stellan, Redovisningens normer och normbildare (2002), s. 21

% Hendriksen, Eldon S & Van Breda, Michael F, Accounting Theory (1992), s. 453
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For att en tillgang skall beaktas som tillgang behover den #dga tre utmirkande drag enligt
FASB:”
e Tillgangen ska vara hianforlig till ett separat foretag.
¢ Den ska vara ett resultat av en historisk transaktion.
® Den ska dven innebidra en sannolik framtida ekonomisk fordel for foretaget nér det
giller att generera betalningsfloden eller en servicepotential.

For att en tillgang skall kunna erkdnnas maste de ovanstaende definitionskraven vara
uppfyllda och dessutom skall tillgdngen vara mitbar i monetira termer, samt inverka pa en
beslutssituation. En tillgé’mg foregas vanligtvis av ett uppoffrande, alltsa en utbetalning ligger
till grund for anskaffandet. 8

Enligt arsredovisningslagens 4 kapitel 1 § star det att ldsa "Med anlidggningstillgang forstas
tillgang som dr avsedd att stadigvarande brukas eller innehas i verksamheten. Med

omsittningstillgang forstds annan tillgdng”.%

En anlidggningstillgang kan sedan delas upp i materiell, immateriell eller finansiell karaktir.”
En materiell anldggningstillgang dr en fysisk tillgdng som #r dmnad att stadigvarande nyttjas i
verksamheten, inklusive uthyrning. En materiell anldggningstillgang skall redovisas i
balansrikningen om A) det pa basis om tillgdnglig information dr sannolikt att den framtida
ekonomiska nyttan som &r forknippad med innehavet kommer att komma foretaget till del och
B) anskaffningsvirdet pé tillgdngen kan beriiknas pa ett tillforlitligt sitt.”’

En immateriell tillgang dr en identifierbar, icke-monetér tillgang utan fysisk substans som
man besitter for att nyttjas i produktionen eller for att tillhandhalla varor eller tjénster, for
uthyrning till andra eller i administrativt syfte.72 En immateriell tillgdng skall redovisas i
balansridkningen om och enbart om A) “det &dr sannolikt att de framtida ekonomiska fordelar
som kan hénforas till tillgangarna kommer att tillfalla foretaget och B) tillgangens
anskaffningsvirde kan berdknas pa ett tillforlitligt stt”. &

3.7.4 Humankapitalet pa balansrédkningen

Det har gjorts manga teoretiska forsok till att aktivera anstillda som en tillgang i
balansrakningen, men manga idéer har misslyckats sdger Grojer, vilket har berott pa
komplicerade berikningar eller av etiska skil. En avbildning av en organisation skulle ge en
bittre bild om anstillda i nagon form redovisas pa balansrikning vilket det finns teoretiska
skdl som talar for. Tillgangarna, som inte syns i balansridkningen utgors av kunskapsbasen,
systembasen och kundbasen och inbegriper i regel personalen. Dessa immateriella virden &r
en del av det som motsvarar den goodwill som oftast uppstar vid ett foretagskop och som inte
kan forklaras av befintliga tillgdingar. Beroende pa hur stora dessa virden dr kan
goodwillbeloppet variera timligen kraftigt. Goodwill uppkommer nér ett foretag forvérvar ett
annat foretag och kan beridknas pa foljande sitt: Pris pa forvdrvat foretag — Justerat eget

%7 Hendriksen, Eldon S & Van Breda, Michael F, Accounting Theory (1992), s. 455
% Hendriksen, Eldon S & Van Breda, Michael F, Accounting Theory (1992), s. 455ff
6 z&rsredovisningslag 4 kap 1§, (1995:1554)

"0 FAR, Viigledning (2004), s. 1409

"' FAR, RR 12 Materiella anldggningstillgangar (2004), s. 993

2 EAR, RR 15 Immateriella tillgdngar (2004), s. 1025

3 EAR, RR 15 Immateriella tillgdngar (2004), s. 1030
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kapital i det forvirvade foretaget +/- Justeringar for dver-/undervirden pa tillgangar och
skulder till markandsviirden.”

Goodwill kan bland annat tolkas pa foljande sitt:”

Priset pa foretaget édr for hogt i forhallande till enskilda tillgangar och skulder

Nagon eller nagra felviarderade tillgangar och skulder

Koparens forvintade integrationsvinster

Oidentifierade immateriella tillgangar och skulder som till exempel anstillda i nagon
mening

Nér ett foretag i sin helhet kops upp av ett annat foretag anses det erlagda virdet som
overstiger det verkliga virdet for de enskilda materiella och immateriella tillgangarna i det
forvirvade foretaget, representera det som betalats for goodwill.76

De nya [AS-reglerna, som for vissa foretag kommer att gilla fran och med rikenskapsaret
2005, kommer dven att innebéra att reglerna om goodwill paverkas. Reglerna om virdering av
goodwill finns framst i IAS 38. Dessa regler skiljer sig mot vad som sédgs i RR 15 framst
genom att det enligt IAS finns mojlighet att virdera goodwill till en alternativ metod som
innebir att virdering far ske till verkligt virde istillet for ett viirde baserat pa forvirvspriset.”’
For att genomfora detta skall test goras med jamna mellanrum for att sékerstélla att tillgangen
dr ritt virderad eller om den behover skrivas upp eller ned. Enligt IAS 36 skall goodwill delas
upp och hénforas till en kassagenererande enhet.”®

™ Grojer, Jan-Erik, Personalekonomisk redovisning och kalkylering (1996), s. 75ff
> Grojer, Jan-Erik, Personalekonomisk redovisning och kalkylering (1996), s. 78
" Hendriksen, Eldon S & Van Breda, Michael F, Accounting Theory (1992), s. 637
77 Axelman Lennart, et al, IAS/IFRS 2005 (2003), s. 34

"8 Axelman Lennart, et al, JAS/IFRS 2005 (2003), s. 111
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3.8 Sammanfattning av teoretisk referensram

I detta kapitel har vi tagit upp teorier kring humankapitalet, kunskapsforetag,
forvirvsprocessen och arbetet kring en Due Diligence. Vi har dven skrivit om humankapital
och dess paverkan pa balansrikningen samt begreppet functional fixation. Utdver detta har vi
dven presenterat teorier med koppling till redovisning. Nedan gor vi en sammanvédvning av de
olika teoretiska ansatserna, utgangspunkten &r teorin kring *black box”. Vi har konstruerat en
egen modell som visar hur "black box” ter sig i ett traditionellt tillverkande foretag samt i ett
kunskapsforetag.

Traditionellt tillverkande foretag Kunskapsforetag

BLACK
BOX PEOX |

Tillgangar som kan forklaras
med dagens redovisning

Foretagets totala tillgangar

Figur 4. ”Black box”-modellen. Killa: Egen

Som figurerna ovan visar sa kan man i ett traditionellt tillverkande foretag forklara en stor del
av foretagets virde genom den sa kallade "black box” som Baruch Lev & Stefano Zambon
skriver om.

I kunskapsforetag uppkommer mer otydliga immateriella tillgangar, som &r svara att méta
foretag emellan, detta leder till att traditionella rapporteringssystem inte ger en rittvisande
bild 6ver ekonomiska enheter och dess immateriella tillgangar.

Traditionella tillverkande foretag kriver inte en lika grundlig analys vid foretagsforvarv som
kunskapsforetag. For att fa en bra bild av kunskapsforetag vi foretagsforvirv riacker inte den
vanliga Due Diligence-processen till. Det krivs att det forvdrvande foretaget anviander andra
forhallningssitt. Exempel pa ett sadant forhallningssitt &r Human Resources Due Diligence,
som forsoker ge ett virde pa humankapitalet. Enligt teorin kring Human Resources Due
Diligence finns det ett antal fragor som det forvirvande foretaget bor fokusera pa, dessa ar:

Hur ska foretaget behalla personalen?

Vilka nya tjinster finns det behov av efter sammanslagning?

Hur ska informationen om foretagsforvirvet formedlas, internt och externt?
Vilka organisationsproblem finns och hur kan integreringen underlittas?
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Den delen av foretagets tillgangar som ligger utanfor *black box” bestar av delar av foretagets
immateriella tillgangar. En del av goodwillposten utgors enligt teorin av det intellektuella
kapitalet. Hur det intellektuella kapitalet skall struktureras skiljer sig at mellan olika
teoretiker.

Enligt Leif Edvinsson och Michael S Malone sa fordelar sig det intellektuella kapitalet enligt
figur 2 som tidigare redovisats pa sidan 13. Modellen utgar fran tva huvuddelar,
humankapitalet samt strukturkapitalet, under strukturkapitalet aterfinns sedan ett antal olika
typer av kapital. De kapitaltyper som aterfinns under strukturkapitalet har enligt Edvinsson
och Malones teori kopplingar till humankapitalet.

Jan-Erik Grojer anvinder sig inte explicit av definitionen intellektuellt kapital men
inneborden dr densamma. Diremot skiljer sig Grojers strukturering av det intellektuella
kapitalet fran Edvinsson och Malone. Enligt Grojer kan man dela upp det intellektuella
kapitalet i kunskapsbasen, systembasen samt kundbasen, dessa baser inbegriper i regel
personalen.

I teorigenomgangen forklaras begreppet functional fixation, detta begrepp kan kopplas till
"black box” -modellen. Enligt teorin om functional fixation sa anpassas inte redovisningen till
forandringar i omvirlden. Man kan med andra ord séga att det som gar att virdera med dagens
redovisningsmetoder aterfinns i ’black box”, det finns dock en stor del av ett
kunskapsforetags tillgangar som inte gar att viardera med dagens redovisningsmetoder, dessa
aterfinns utanfor "black box”.
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4. Empiri

D etta kapitel innehdller foretagspresentationer samt sammanstdillningar av vdra
intervjuer med fallforetagen. Avsnitt 4.1 till 4.6 innefattar de fallforetag som
genomfort forvarv i verksamheten och 4.7 till 4.8 bestar av fallforetagen, konsultbyra och

revisionsbyrd, som erbjuder tjdnster vid foretagsforvdrv.

4.1 Labs2
4.1.1 Foretagspresentation

Labs2 dr en koncern som bedriver verksamhet inom bredband och telefoni. Dess huvudsakliga
verksamhet &dr uppdelad i tva omraden. Dels bedrivs utveckling av mjukvara for operatorer
inom bredband och telefoni och dels erbjuder de diverse tjdnster inom samma
verksamhetsomrade. Deras affirsidé dr att erbjuda och sprida bredband och telefoni billigt och
de stravar efter att bli en viktig aktor inom det omradet som kallas alternativa operatorer.
Labs2 dr borsnoterade pa Stockholmsborsen pa Nya Marknaden.” Labs2 omsatte 2003 24,4
MSEK

Daniel Krook #r finanschef pa Labs2 och han har en ekonomiexamen fran Lunds Universitet.

4.1.2 Intervju med Daniel Krook pa Labs2

Daniel Krook papekar tidigt i intervjun hur mycket verkligheten skiljer sig fran teorin. Han
sdger ocksa att det inte dr mojligt att rdkna pa allting och fa fram en exakt siffra. Det handlar i
foretagsforvarv ofta om andra parametrar. Ett exempel pa detta kan vara strategiska
parametrar och att de bada foretagen matchar varandra. Nir man vil har kommit sd pass langt
att man kan konstatera att forvirvsobjektet passar in i Labs2:s strategi, blir det léttare att rikna
pa till exempel hur mycket foretaget kan spara in pa de olika kostnadssidorna och vilka nya
intikter som det nya foretaget kommer att fi. Aven de faktiska siffrorna i balansriikningen ger
en bra uppfattning om vad foretaget dr virt samt dess ekonomiska stidllning. Daniel Krook
menar att balansriakningen ofta dr det som till sist styr berdkningen. Det 6vervirde som sedan
betalas blir en goodwillpost.

Hur Labs2 genomfor sina foretagsforvarv beror helt pa storleken pa forvarven. Vid mindre
forvirv, dar riskerna inte dr sa stora, skots det ofta internt. Vid storre forviarv som dr mer
komplexa tar de hjilp av utomstaende experter och revisorer. Vid avtalsskrivande hjélper
alltid jurister till.

Daniel Krook anser att humankapitalet alltid dr en viktig parameter. Labs2:s huvudsakliga
affirsidé handlar om mjukvaruutveckling vilket gor att individen som utvecklar dessa
program dr enormt viktig. Mjukvaruvirden #r véldigt personberoende eftersom utvecklarna

7 Labs2 Arsredovisning 2003
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har stor paverkan pa de program som utvecklas. Det gar aldrig att dokumentera
programutvecklingsprocessen tillrickligt mycket for att en annan person skall kunna ta vid
ddr den tidigare slutade och det tar lang tid att fa forstaelse for ett system i sin helhet.
Nyckelpersoner dr dirfor det allra viktigaste och dessa vdrnar man om och forsoker se till att
de inte forsvinner. Det &r svart att berdkna virdet pa nyckelpersonerna, dock tar man stor
hénsyn till denna aspekt vid avtalsskrivande och i dialog med respektive utvecklare, sa att
man inte tappar kompetensen dag tva efter forvirvet.

Labs2 gor inga monetira berdkningar av humankapitalet. Balansrikningen &dr stommen i priset
och resten &r en dialog med dgarna och en forhandlingssak. Fokus ligger pa strategin och
synergierna, resten dr forhandling. Daniel Krook anser att Labs2 ignorerar integreringen lite
for mycket. Detta innebdr att man infor kopet planerar och ldgger upp strategier men
verkligheten blir ofta annorlunda. Samma integreringsproblem finns i bade stora och sma
forviarv och dr extra patagligt i nystartade foretag diar entreprenorer ofta dr starka
personligheter. De har ofta svart att anpassa sig i en storre organisation. Detta adr ett vélkant
problem och &r svart att identifiera innan forvérvet.

Nyttan av humankapitalet skiljer sig mycket mellan olika forviarv som gors. Det beror oftast
pa planen med forviarvet. Daniel Krook vet inte vad begreppet Human Resources Due
Diligence innefattar och det ir inget begrepp som anvinds dven om det kanske gors vissa
saker inom detta omrade.

Kostnaden och tidsatgangen av humankapitalsvirdering beror mycket pa hur noggrant man
vill studera foretaget. Integrationen tar framforallt mycket mer tid dn vad man har tinkt sig
och detta underskattas ofta. Det dr svart att fa personalen att komma in i ett nytt sétt att arbeta.
Avslutningsvis poéngterar Daniel Krook hur viktigt det dr med en backup funktion pa varje
position sa att man kan sékerstilla att det finns kompetens kvar inom omradet, detta kan dock
vara vildigt svart.

4.2 AB Angpanneféreningen
4.2.1 Foretagspresentation

Den forsta Angpanneforeningen grundades i Malmé 1895 men inte forrin 1964 fusionerades
alla Angpanneféreningar i Sverige och bildade AFR.* AB Angpanneforeningen (AF) ir en av
Europas ledande industrikonsulter dér ett tjugotal dotterbolag sedan januari 2005 &r tre
divisioner och dessa heter Infrastruktur, Process och System. AF har idag ungefir 2 500
arsmedarbetare i organisationen och dessutom ett femtiotal medarbetare i moderbolaget.81 AF
hade en &rsomsittning 2004 pa 2 160 Mkr.** Ml som AF har ir att vara etta eller tvia inom
alla sina divisioner pa markanden och att deras verksamhet skall priglas av nytinkande och
hég kompetens. Under 2003 forvirvade AF ett antal foretag diribland SwedeRail AB av SJ.*

Anders Gabrielsson har varit anstilld inom AF sen 1980 och sitter i ledningen for koncernen
sedan 1986. Diarmed har han arbetat under tre koncernchefer vilket har inneburit manga faser

%0 AB Angpannefﬁreningens arsredovisning 2003.

81 http://www.angpanneforeningen.se/upload/om_af/AF Kortfakta SVE_16sid_webb.pdf (2005-01-09)
82 http://www.af.se/ (2005-03-01)

%3 AB Angpanneforeningens arsredovisning 2003.
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for foretaget. Idag ar han ekonomichef i AF och ansvarig for koncernens ekonomiska
rapportering och redovisning. Han har en civilekonomexamen fran Handelshogskolan i
Goteborg.

4.2.2 Intervju med Anders Gabrielsson pa AF

Foretagsforvirv pi AF ir ganska utdelegerat pa alla divisioner inom féretaget och alla chefer
har som uppgift att titta pa intressanta forvarv. Det finns en forvirvsstrategi inom foretaget
om vad for typ av foretag som AF ska forvirva. Forvirvsprocesserna pa AF har historiskt gétt
till sa att en divisionschef har presenterat nagot intressant foretag och dérefter har foretagen
nirmat sig varandra. Det dr humankapitalsforetag med kunskap som AF koper och i och med
detta sa maste de tva foretagen ndrma sig varandra pa ett sirskilt sdtt. Anders Gabrielsson
sdger att “man maste hitta personkemi och vigar att borja tycka om varandra innan man
overhuvudtaget borjar prata om vad det dr som ska kopas och siffror”. Det dr en ganska lang
process innan de kommer till det ldget dér de borjar forhandla pa allvar om forvirv. Forvirven
gar till pa olika sitt, ibland koper AF foretaget, ibland bara rorelsen och ibland bara delar av
en rorelse. AF tar det forsiktigt emellandt och liter de forvirvade foretagen leva i sina egna
foretag i nagra ar, som en slags férlovningsperiod, innan de flyttar in dem i organisationen.

Nagot som nyligen skapats i AF #r en forvirvsgrupp som bestir av fyra personer frin
koncernledningen. En av personerna ir vice VD for ett av AF: s foretag och kommer att digna
femtio procent av sin arbetstid at bara foretagsforvirv och at att samordna strategier sa att allt
gors pa ett likartat sitt. I denna grupp ingar dven Anders Gabrielsson som kommer att dgna
sig at Due Diligence och liknande uppgifter. Dessutom ingar dven informationschefen och en
regionchef som utgor en del av koncernledningen. Denna forviarvsgupp dr ny fran den 1
januari 2005 och haller som bist pa att formaliseras. De som ingar i gruppen ska bland annat
g4 pa utbildning tillsammans.

AF fokuserar nistan enbart pd humankapitalet vid forvirv av nya foretag eftersom de i stort
sitt bara koper kunskap. Balansridkning som ingar vid forvirvet bestar av kundfordringar och
pagiende arbeten men det AF koper ér individer. AF studerar humankapitalet vid forviry
genom att cheferna for de foretag, inom koncernen dir forvirvsobjektet kommer att bli
placerat, blir involverade. De far timligen ingaende studera personalen i foretaget som ska
forvirvas. Framforallt vad de har for kunskap inom ingenjorsyrket eftersom AF enligt Anders
Gabrielsson "bara forvirvar ingenjorer”, men dven vad de har for 16n, alder, utbi ldning och
erfarenhet. AF triffar forst ledningen i forvirvsobjektet. Detta eftersom de har den
overgripande synen pa foretaget.

AF forvirvar nistan aldrig foretag utan tillliggskopeskilling vilket innebér att de koper
foretag i tva delar. De brukar skriva in i avtalet att de forst betalar en del av kopeskillingen
och sedan betalas ytterligare en del, som dr beroende av att personalen stannar kvar i
foretaget. Om personalen hoppar av blir det avdrag pi kopeskillingen. Dessutom binder AF
upp personalen i det forviarvade foretaget genom konkurrensklausuler, vilka kan vara treariga
eller femariga. Under dessa ar far de inte konkurrera med AF och arbeta inom teknisk
konsultverksamhet inom nagot annat foretag.

Anders Gabrielsson siger "vi tittar pa hur mycket vi betalar per individ som vi koper”. AF

betalar for substansen i ett foretag, alltsa kundfordringar, pagaende arbete och det som finns i
eget kapital och dessutom goodwillposten. Goodwillposten &r dir AF riknar pa
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humankapitalet. Dir kan AF rikna pa att de kan betala till exempel 50 000 kr per konsult,
ibland 200 000 kr per konsult och ibland till och med 500 000 kr per konsult i goodwill utéver
det egna kapitalet.

AF tar endast ibland hjélp utifran av revisionsbyraer men det &r framfor allt vid finansiell Due
Diligence dir balansrikningen analyseras. De tar ingen hjdlp utifran for att titta pa
humankapitalet utan detta gor AF sjialva eftersom de kénner till foretagen sedan linge och
deras egna chefer ofta vet vilka som &r de ledande individerna i forvérvsobjektet.

AF separerar alltid humankapitalet vid foretagsforvirv di det som ir goodwill #r
humankapitalet. Referensobjekt och kundbas kan ocksa ligga i goodwill posten men framst ar
det humankapitalet. AF skiljer inte ut humankapitalet frin annan goodwill men de riknar pa
goodwill per konsult. Om det finns administratorer med i bolagen sa riknas goodwillposten
inte pa dem. Humankapitalet dr A och O i forhallande till andra faktorer vid foretagsforvérv.
Det har storst betydelse eftersom AF anser sig “silja och kopa ménniskokraft”

Anders Gabrielsson pa AF anser att nyttan skiljer sig at ndr humankapitalet studeras i olika
stora foretag. I mindre konsultforetag med fem till tio anstdllda gar det att studera varje
individ men i storre konsultféretag med kanske trehundra anstillda sa dr det svarare. Da
beaktar de mer foretagets ekonomiska formaga historiskt och inte lika mycket individerna.
Men idven hir beaktar de humankapitalet, dérfor att AF inte investerar i ett foretag om de inte
vill utvidga nagot inom deras omraden och gora det storre och starkare eller komplettera.

AF anvinder inte begreppet Human Resources Due Diligence och Anders Gabrielsson kinner
inte heller till det. De anvinder en slags egen metod vid bedomning av humankapitalet vilket
innebir att de genomfor en Due Diligence som dven innefattar en beddmning av medarbetarna
var for sig, samt vad de har for bakgrund, 16n och utbildning etc. AF gOr en uppskattning av
vad humankapitalet kan tinkas vara virt men de skiljer inte ut det fran bland annat
kundstrukturen. Men vid mindre foretagsforvirv, forvirvas bara humankapitalet och da ser
AF det som att de bara forvirvar ménniskor.

AF menar att konsekvensen om humankapitalet inte studeras innebir att de inte koper
nagonting, eftersom humankapitalet utgor det storsta virdet vid ett forvdarv. Anders
Gabrielsson pa AF siiger. "Om vi inte tittar pi humankapitalet och bara forvirvar ett foretag
sa skulle det kunna innebira att det snabbt blir avhopp. Ett konsultforetags storsta risk &r
avhopp. Har vi inte studerat och forstatt vad det dr som forvirvas sa kan det bli katastrof. Det
blir som att slinga pengarna i sjon. Vi betalar for ett foretag och efter ett ar finns kanske
medarbetarna i det forvirvade foretaget inte kvar, for att de har startat ett nytt foretag. Det &r
otroligt viktigt att man vet att de hir minniskorna vill till AF, trivs hos AF och sympatiserar
med forvirvet, alltsd en win- win situation.”

AF menar att det giller att ligga ner resurser och tid pa att studera humankapitalet och inte ha
for brattom, samtidigt kan det vara dyrt men det &r vért pengarna. AF anvinder sina egna
resurser och cheferna som ska arbeta med det forvirvade foretaget dr involverade i processen.
Detta dr viktigt eftersom cheferna maste ldra kdnna personalen i forvirvsobjektet for att se
vad det ir som AF forvirvar. Anders Gabrielsson siger. "Det gér inte att triffa varje individ
innan uppkopet av foretaget och da maste man hitta metoder som till exempel att bara tréffa
ledningen och om inte ledningarna passar ihop sa blir det inget forvérv.” Nar forvirvaren
traffar ledningen sa far den bland annat be om information om personerna i foretaget och
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deras bakgrund. AF anser att det 16nar sig att ligga ner tid och pengar fére uppkdpet eftersom
detta leder till en léttare integrering av forvérvsobjektet.

Anders Gabrielsson sdger att det troligtvis &dr sa att bade AF och manga andra foretag
anvinder sig av modeller som de kénner till och alltid tillimpat, detta innebér att det finns ett
visst motstind till nya modeller. Idag pigér ett arbete inom AF for att kunna f4 en bittre
struktur och en standardiserad process vid varje forvirv. Det har hint att AF genomfort
forviarv som har misslyckats, detta har frimst berott pa att foretagen som forvirvats inte
overensstimt med AF: s strategier. AF har en vision och malsittning och inga forvirv ska
genomforas som ligger utanfér denna ram.

4.3 Rejlers
4.3.1 Foretagspresentation

Rejlers grundades 1942 av Gunnar Rejler. Den forsta inriktningen var radgivande verksamhet
som riktade sig mot elektrifiering av landsbygden och uppbyggnad, utveckling samt
rationalisering av eldistributionsforetag. Rejlerskoncernen erbjuder produkter och tjénster
inom; Elteknik, Mekanik, Energi, Automation och Telecom. Koncernen leds idag av tredje
generationen i familjen Rejler. Under moderbolaget finns sex dotterbolag vilka &r: Rejlers
ingenjorer AB, Rejlers international AB, Rejlers EnergiTjinster AB, ComIT Rejlers AB,
Rejlers OU samt Energihuset AB. Det sistnimnda foretaget forvirvades till koncernen i juli
2004. Rejlerskoncernen ir ett foretag med inriktning pa teknik och kunskap. Vid utgangen av
tredje kvartalet 2004 hade Rejlers en personalstyrka pa 379 personer, vilket dr en 6kning med
11 % fran samma tid forgiende r. Rejlers arsomsittning ligger pa 294 Mkr for 2004, Fran
ar 2003 har Rejlers B-aktie varit noterat pa Nordic Growth Market. O-listan &r ett sikte som
Rejlers har nér foretaget &r moget for detta.®

Peter Rejler dr VD pa Rejlers och har en civilingenjorsutbildning fran Chalmers. Han arbetade
i USA nistan 1 &r dir han utvecklade processorer for industrin. Ar 1994 borjade han arbeta pa
Cardo som projektledare och tjanstgjorde dér i 4 ar. Peter Rejler dr tredje generationen och
han borjade pa Rejlers 1998 och blev VD och koncernchef i april 1999

4.3.2 Intervju med Peter Rejler pa Rejlers

Ett foretagsforvarv pa Rejlers inleds oftast genom att Rejlers blir kontaktade av ett foretag i
branschen. En analys inleds och om forvirvsobjektet stimmer 6verens med kdrnverksamheten
och Rejlers strategier och visioner gar man vidare och gor en Due Diligence av foretaget for
att se om Rejlers industriellt passar ihop med det nya foretaget och om personalen har samma
framtidsvisioner som Rejlers. Ar det inte si avbryts férhandlingarna dér. Annars gér de vidare
och forhandlar om pris med mera.

I andra fall kontaktar Rejlers intressanta foretag och fragar deras VD om de vill triffas. Hela
Rejlers ledning bidrar med forslag till potentiella foretagsuppkdp, men det dr Peter Rejlers
som tar forsta kontakten med forvéirvsobjektet. Peter Rejler anser att “det som &r viktigast i

** http:/www.rejlers.se (2005-03-01)
5 http://www rejlers.se/ShowPage.aspx ?PagelD=1 (2005-01-12)
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den forsta kontakten &r att personkemin stimmer for att ett uppkop ska kunna fungera och det
mirker man ofta vid forsta triffen”. Kdnns det bra sa vill forviarvsobjektet ha ett affarsforslag
pa hur det skulle kunna se ut, detta sitter Rejlers samman. Peter Rejler sdger "Tycker det
andra foretaget att forslaget dr okej sa gors en Due Diligence och sedan borjar
forhandlingarna utifran det affarsforslaget.”

Rejlers fokuserar mycket pa humankapitalet vid forvirv av nya foretag. Peter Rejler séger att
“humankapitalet dr allt. Har man inte rétt personer och ritt kompetens i forvirvsobjektet sa
forvarvar man inte foretaget. Det maste finnas ritt kompetens och ritt instdllning i det
uppkopta foretaget for att det ska fungera.” Det ligger ofta inga produkter i de bolag som
Rejlers forvirvar utan de forvérvar bara kompetens. Anledningen till att Rejlers gor forvirv &r
att de vill forstirka foretaget pa ett eller annat sétt inom nagot omrade.

Rejlers studerar marknaden och ser hur foretaget och personalen pa foretaget som ska
forvirvas uppfattas. Vilket rykte foretaget har &r litt information att komma Over. Nir sedan
Due Diligence-processen inleds far Rejlers tillgang till CV pa de personerna som arbetar i
forviarvsobjektet. Dessa gar de sedan igenom och studerar bland annat kompetens. Sedan
genomfors, om man far, intervjuer med berorda personer i foretaget som skall forvirvas. Peter
Rejler sdger att “det kan vara kinsligt i var bransch, vid just foretagsforvirv, att intervjua
personer da foretagsforvirvet inte dr klart. Om vi inte far intervjua personalen sa far vi ta
stdllning till om det &r virt att forvirva eller inte, dnda.” Det viktigaste &r att VD: n som har
drivit foretaget fungerar ihop med Rejlers ledning, platschefer och affirsomradeschefer samt
att Peter Rejler sjdlv kinner att det hir dr ritt person. VD: n har ett stort inflytande Sver
processen.

Nagot konsultbolag anlitar inte Rejlers utan de gor allt sjdlva. Ibland ringer Corporatefinance
avdelningar upp Rejlers och foreslar foretagsforvirv men det ér sillan Rejlers gar vidare i ett
sadant skede. Peter Rejler tycker det dr bast att han far forsta kontakten da det inger ett storre
fortroende. Monetédr virdering genomftrs inte utan det dr for integreringen de kollar
kompetensen, vad de har presterat tidigare och vad de har for rykte pa marknaden vilket
Rejlers anser dr viktiga detaljer i en forvirvsprocess. Peter Rejler sdger att “priset paverkas
frimst av om det forvirvade foretaget har duktig personal och hog kompetens. Ett sadant
foretag dr mycket dyrare 4n om man har ett mer resurskonsulting foretag. Ett
radgivningskonsultforetag som tillfor en massa kunskap hos foretagen virderas hogre én ett
foretag som bara arbetar med resurser, alltsa kunskap som redan finns pa foretagen. Man far
inte ut lika mycket av resurspersoner som man far av de personer som tillfor kunskap.”

Humankapitalet har mycket storre betydelse @n andra faktorer vid ett foretagsforvirv men
samtidigt anser Peter Rejler att nyttan av att studera humankapitalet skiljer sig vid olika typer
av forvirvade foretag. Rejlers har till exempel forvirvat ett foretag, Vattenfall Energimétning,
didr man arbetar mycket med mitvirden med olika metoder. De som arbetar dir dr enormt
viktiga for de har kunskaper om alla system. Detta i forhallande till om man forvirvar ett rent
konsultforetag. Da dr det viktigare att studera alla personerna i foretaget dn som i Vattenfall
Energimitning dér cheferna dr de viktigaste att studera.

Rejlers anvinder sig inte av begreppet Human Resources Due Diligence men de tror sig
anvidnda en metod som i praktiken innebédr samma sak.

Rejlers gor en uppskattning av vad humankapitalet dr virt och virderar nistan aldrig foretag
pa enbart balansrikningen. Men det dr av stor betydelse hur duktigt foretaget dr pa att
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genomfora affirer och vad de gjort for resultat. Peter Rejler menar att det tillhdér Due
Diligence-processen att titta pa dessa faktorer. Rejlers lagger allt 6vervirde, vilket i stort sitt
bara bestar av humankapital, i en goodwillpost men de separerar inte goodwillposten.

Rejlers anser att konsekvenserna om humankapitalet inte studeras skulle bli “katastrofala”.
Risken dr da stor att de forvirvar ett féretag som inte har en kultur som stimmer verens med
Rejlers kultur, eller personer som inte passar in i organisationen. Detta skulle innebéra ett
potentiellt misslyckat forviarv eftersom man far en ofullstindig bild av det forvirvade
foretaget. Foljderna for foretaget om humankapitalet inte studeras kan med andra ord bli
vildigt kostsamma.

Peter Rejler sdger att “det tar tid att studera humankapitalet men det dr det vart eftersom vi da
far en uppfattning av hur personalen i forvirvsobjektet fungerat ute hos kunderna. Varje
foretagsforviarv &r tidskrivande och kostar pengar, men da vi inte anvidnder oss av
utomstaende konsulter vid forvirvet sa lagger vi inte ner nagra pengar pa det heller.”

Peter Rejler kan bara relatera till sig sjdlv, sin far och farfar nir det giller anvéndning av
modeller vid forvirv for att de alltid gjorts sa och dérfor har svart att ta till sig nya
modeller/begrepp. Peter Rejler sédger att ’varje person har sitt sétt att genomféra en
forvarvsprocess”. Peter Rejler studerar forst och framst personkemin och att den kénns bra.
Modeller har inte sa stor betydelse utan de gar igenom en kravspecifikation med punkter som
maste genomforas vid ett foretagsforvirv. Punkterna blir dock meningslésa om man inte har
en bra relation med personen som man ska gora affaren med. Peter Rejler tror inte att det dr
svart att ta till sig nya begrepp och modeller utan att varje person har sitt sétt att genomfora en
forvirvsprocess. Peter Rejler har ingen mall eller nagot liknande med sig forsta gangen han
traffar VD: n i forvirvsobjektet, utan han forsoker bara fa en uppfattning om forvirvet kan
fungera och om det dr industriellt riktigt. I nidsta steg kommer modeller in i bilden och
processen blir mer formell. Peter Rejler skulle inte ha nagot emot att ta till sig en ny modell
nir det giller processen dir forvirvsobjektet studeras i detalj. Samtidigt anser han att de
forvirv som genomforts varit lyckade och att modellerna hittills fungerat bra, det ska dérfor
mycket till for att den processen ska foréndras.

4.4 Sigma
4.4.1 Foretagspresentation

Sigma AB dr ett konsultforetag som tillhandahaller tjanster inom IT och Ovriga
affirslosningar, de har omkring 850 anstillda och bedriver verksamhet i Sverige och
Danmark. Foretaget riktar sig framst till kunder som dr utvecklingsintensiva. Sigma é&r
borsnoterat pa Stockholmsbérsens O-lista.*®  Sigma omsatte rikenskapséret 737,3 MSEK.

Lars Sundqvist arbetar som ekonomichef pa Sigma. Han har arbetat dér i nédstan 4 ar och har
varit med om en mingd olika forvérv. Innan Lars Sundqvist kom till Sigma har han bland
annat arbetat 15 ar i transportbranschen och 3 ar inom tillverkande elektronik.

8 www.sigma.se (2005-01-02)
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4.4.2 Intervju med Lars Sundqvist pa Sigma

Lars Sundkvist sdger att Sigma inte fokuserar pa humankapitalet speciellt mycket, det
viktigaste r istdllet kundunderlaget som ingar i kopet samt hur vél de bada foretagen passar
tillsammans. Kundkapitalet kan dock betraktas som ett resultat av humankapitalet eftersom
det bygger pa det arbete som medarbetarna genomfort och den kompetens de besitter. Senare i
processen gar man igenom personalstrukturen och tittar mer pa enskilda konsulter. Det viktiga
hér ar en Overgripande blick for aldersstruktur, kompetensprofil och matchningen. Efter det
forsoker Sigma fa en kénsla for vad individerna i uppkopsobjektet tycker och hur de ser pa
nytt dgande. Eftersom konsulterna &dr verksamheten i ett IT-konsultféretag som Sigma &r det
alltid en stor risk att konsulterna skall ldamna foretaget och ta konsultuppdraget med sig.
Sigmas strategi efter ett foretagsforvirv dr att det uppkopta foretaget skall ha “business as
usual”. Lars Sundqvist sdger "Vi ligger oss i sa lite som mojligt och petar inte i detaljer”.
Med ledningen i férvéarvsobjektet gor man olika ekonomiska avtal. Detta for att sidkerstilla att
ledningen stannar kvar efter forvirvet och fortsitter att driva foretaget framat.

Betydelse av humankapitalsvirdering tror Lars Sundkvist far mindre betydelse @n vad den
borde fa eftersom det inte gar att méta pa ett enkelt sitt.

Lars Sundqvist har hort uttrycket Human Resources Due Diligence men inte anvint sig av det.
Sigma har heller inga planer pa att borja anvinda det.

Sigma gor virderingen sjilv och vid stora forvdrv tar de hjdlp vid den juridiska Due
Diligencen. Lars Sundqvist siger att de gar mycket pa kinsla, i slutskedet av uppkopet. Finns
det minsta lilla tendens pa problem sa avbryter de processen. Lars Sundqvist sdger att “det &r
enormt viktigt att personkemin stimmer Overens med de individer som finns i de nya
foretagen. Har vi fjdrilar i magen sa avbryter vi forvarvsprocessen.” Konsekvenserna av att
humankapitalet inte virderas kan fa katastrofala foljder, personal kan sluta vilket ocksa kan
smitta av sig pa kundrelationerna. Lars Sundqvist anser inte att det dr kostnaden som gor att
viarderingen av humankapitalet ofta forbises. Inte heller tiden det tar #r avgorande.
Anledningen &r svarigheten att formedla resultatet eftersom det inte dr métbart i siffror pa
samma sitt som till exempel en anldggningstillgdng. Han anser inte heller att det dr av
gammal vana som finansiell Due Diligence gors istéllet for andra védrderingsmodeller utan det
ar andra skl som avgor det. Han papekar dock att det allra viktigaste dr att gora en juridisk
Due Diligence.

4.5 TietoEnator
4.5.1 Foretagspresentation

TietoEnator dr med cirka 13 000 anstédllda och en omsittning runt 12 000 Mkr Nordens storsta
foretag inom IT-tjdnster. Foretaget skapades 1999 genom sammanslagningen av finska Tieto
och svenska Enator. Foretaget &r inriktad mot ett flertal branscher men de frimsta &dr: bank
och forsikring, telekom och media, offentlig sektor och vard, energi och skog. TietoEnator dr
verksamt i ett 20-tal lander.*’

87 www.tietoenator.se (2005-01-28)
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Bjorn Sjogeras arbetar som businesscontroller pa TietoEnator och arbetar fraimst med de
strategiska fragorna. Avdelningen dér Bjorn Sjogeras arbetar bestar av ett femtiotal personer
som arbetar med energi och detaljhandel och har ett Sverigefokus.

4.5.2 Intervju med Bjorn Sjogeras pa TietoEnator

Bjorn Sjogeras beskriver utvecklingen av organisationen och siger att de tidigare haft en
vildigt decentraliserad organisation, den har de senaste aren blivit mer centraliserad men
behallit mycket av den gamla strukturen. Idén till ett foretagsforvarv kommer ofta fran nagon
ute i organisationen vid nagon av divisionerna. Nir man sedan kommer in i en mer formell fas
sa foljer man en upplagd sa kallad "guideline". Viktigt for TietoEnator dr dven att de endast
koper foretag som ir direkt applicerbara p& enheterna. Aven om man kan se att det finns
potential i ett foretag dr det ointressant om det inte stimmer dverens med foretagets strategi.

Pa fragan om huruvida TietoEnator fokuserar pa humankapitalet vid forvirv sdger Bjorn
Sjogeras att "man kan till stor del séga att det dr det vi koper. Det finns visserligen oftast en
produkt med i kdpet men det dr extremt viktigt att fa med personerna som utvecklat denna
produkt och verksamheten runt den. Nér vi kdper foretag sa dr det vildigt lite bokforda
virden, det 4r mer humankapital." Storleken pa forvirven som TietoEnator forvérvar varierar
men de brukar ha en personalstyrka pa cirka 30 personer. Storre forviarv skots centralt av
koncernen medan de mindre skéts av de enskilda bolagen inom koncernen. Den hjilp som tas
in utifran bestar framst av legal hjdlp och ju storre forvarv och ju mer internationellt forvirv
desto mer hjilp krévs.

TietoEnator har ingen strukturerad metod for att studera humankapitalet. Daremot gar de
bland annat igenom, vid DD, de mer tekniska delarna, exempelvis anstéllningsavtal och
nyckelpersoner. Ofta forsoker man gora nagon form av inlasning i kombination med beloning
for att behalla nyckelpersonerna. Sen har ofta initiativtagaren till forvéarvet en bild av vad det
kan finnas for 6vriga aspekter pa humankapitalet.

Bjorn Sjogeras sdger att "vi kan inte bortse fran att det maste finnas 1onsamhet i kopet. Det ar
dven ett strategiskt beslut vi har att kopet i princip maste vara lonsamt fran dag ett, detta
staimmer dock inte riktigt dverens med verkligheten. Lonsamhet &r alltid forsta prioritet, vi
koper aldrig pa spekulation."

For TietoEnator dr humankapitalet viktigt i varje forvirv men de gor ddremot ingen vérdering
av vad humankapitalet kan tidnkas vara virt. De anser att eftersom det dr en sa stor del av
vérderingsarbetet som bygger pa osdkra bedomningar sa blir siffror ointressanta. De gor
didremot en djup analys av vad foretaget kan tdnkas vara virt men specificerar i denna analys
inte humankapitalet. Inte heller goodwillposten delas upp utan hela dvervirdet ldggs som en
post. Bjorn Sjogeras tror dock att det i framtiden kan ske en fordndring pa denna front i och
med inforandet av de nya IAS reglerna och att det kan kridvas mer detaljerad information om
goodwill i framtiden, detta kan i sin tur leda till att en virdering av humankapitalet blir mer
intressant.

TietoEnator har linge arbetat med att titta pa vad det &r for tillgangar man kdper som bestar
av personal. I dag har de alltid med personal frain HR-avdelningen och de gér en HR DD. Det
som framst studeras nér TietoEnator genomfor en HR DD #r incitamentsprogram, sjuktal
etcetera. Sjidlva kunskapskartldggningen ryms dock inte inom begreppet men de tar alltid in
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CV fran personalen i det foretag de forvirvar. Arbetet med HR DD ir nagot som utvecklats
kontinuerligt genom aren men didremot &r standardiseringen av processen relativt ny. Bjorn
Sjogeras avslutar med att sdga att han tror att man skapar ett béttre beslutsunderlag om man
har en mer standardiserad HR-process. Samtidigt blir det ldttare att utvirdera forvirven i
efterhand och att implementera den nya personalen.

4.6 WM-data
4.6.1 Foretagspresentation

WM-data grundades 1969 och ir ett av Nordens ledande IT-foretag med ca 8 000 medarbetare
och en omsittning pa drygt 8 000 Mkr. Foretaget har ett antal olika IT-relaterade tjanster och
ar indelat i tre huvudsakliga verksamhetsomraden: bransch-, specialist- och
infrastrukturverksamhet.*®

Peter Hagberg dr ekonomiansvarig for WM-datas svenska verksamhet. Avdelningen har cirka
4 miljarder i omsittning. Peter Hagberg har funnits med under bade bra och daliga tider for
foretaget och varit med om manga forvirv av bade stora och sma foretags.

4.6.2 Intervju med Peter Hagberg pa WM-data

Flertalet av WM-datas forvérv dr outsourcing-affirer, det innebér att de koper IT-avdelningar
av foretag och tar over driften. Hur sjdlva forvirvsprocessen inleds varierar, i vissa fall blir de
inbjudna att bjuda pa delar av eller hela foretag, det kan ocksa vara sa att de tar kontakt med
en redan existerande kund och foreslar att de ska ta 6ver en storre del av deras IT-tjédnster.
Efter den inledande kontakten sa diskuteras vad syftet med affiaren dr och detta specificeras.
Det dr oerhort viktigt att diskutera vilka forvédntningar bade siljaren och kdparen har.

Den externa hjdlpen som tas in dr helt olika fran situation till situation. Det ér till stor del
beroende av hur komplexa foretagen dr och hur komplext sjilva forvirvet dr. Daremot finns
det en utveckling inom WM-data att de tar in mer och mer hjidlp utifran eftersom
komplexiteten i forvirven okar. Den hjdlp som tas in dr frimst inom det finansiella och legala
omradet men dven inom specialomraden som exempelvis humankapital.

Pa fragan huruvida WM-data fokuserar pa humankapitalet sager Peter Hagberg att "jag tycker
att vi har stort fokus pa det, det dr viktigt att kunna sitta den pusselbiten i ramen. Det svaraste
tycker jag &r att sitta en peng pa hur mycket humankapitalet ar virt. Det finns en del forsok
att formalisera denna process och vissa av dem &r faktiskt riktigt bra, vi gor dock inte det
enligt nagon formaliserad plan. Det vi tycker &r intressant att studera &r bland annat: Vad ar
det for alder pa medarbetarna, vad har de for villkor, hur linge har man jobbat i branschen,
hur linge har man forvirvsarbetat och vad har man for utbildning och bakgrund. Detta leder
sedan fram till att man forsoker besvara fragan: Vad tillfoér detta WM-data?"

Vidare anser Peter Hagberg att det har mindre betydelse vilken modell man anvénder sig av
utan det viktigaste dr att man faktiskt fokuserar pa humankapitalet. Dessutom ldgger de stort

88 www.wmdata.se (2005-01-28)
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fokus pa att triffa inte bara ledningen utan dven andra nyckelpersoner i forvirvsobjektet, det
ar viktigt att fa en bild av vilka personer som é&r centrala i den rorelse som kops.

I arbetet med att studera humankapitalet i forvirvsobjekten har WM-data i nagot enstaka fall
dven tagit in extern hjilp. De har da genomfort en HR DD och i denna HR DD har dven ingatt
en monetir virdering av vad humankapitalet dr virt. Vidare anser Peter Hagberg att det
troligen kommer ske fordndringar i framtiden. Han séger att "i och med inférandet av IAS 36
och TAS 38 sa kommer det krivas nya sitt att arbeta. Vi blir pressade att ta fram
virderingsmodeller som fungerar pa nya och annorlunda sitt och det tycker jag dr positivt. I
dagslidget ldggs hela dvervirdet i en goodwillpost men vi studerar det hidr och jag tror att
goodwillposten kommer att specificeras mer i framtiden. Om vi ska kunna jamftra oss med
industrin sa dr humankapitalet oerhort viktigt."

Avslutningsvis sa sdger Peter Hagberg att han inte tror att det dr kostnaderna i samband med
humankapitalsarbetet som gjort att det inte genomfors monetira vérderingar utan snarare
avsaknaden av bra modeller och han tror att bra modeller sikerligen ocksa skulle leda till
snabbare och billigare forvirvsprocesser

4.7 KPMG
4.7.1 Foretagspresentation

KPMG ér ett av Sveriges och dven virldens stora kunskapsforetag. I Sverige har KPMG
omkring 1 600 medarbetare och de har kontor pa ca 80 orter i landet. KPMG erbjuder tjénster
inom tre huvudinriktningar: Revision, skatt och radgivning. De erbjuder dven tjdnster inom
bland annat redovisning, riskhantering och f'(iretagsvéirdering.89

Lena Ostman ir civilekonom och har arbetat som utredare i stadsvisendet, personalchef samt
haft en centralroll nér det giller svensk 16nebildning. Hon har arbetat pa KPMG som konsult
och revisor i ca 10 ar. Idag ar Lena ensam som HR-konsult pa foretaget.

4.7.2 Intervju med Lena Ostman pa KPMG

Lena Ostman arbetade i slutet av 90-talet p& en nystartad enhet inom KPMG vars uppgift var
att hjilpa kunder med Human Resources Due Diligence. Idag #r Lena Ostman ensam som
konsult pa denna enhet, men det ger inte tillrickligt med debiteringsbar tid sa att hon arbetar
dven med revision.

Human Resources Due Diligence ir ett relativt nytt begrepp, men Lena Ostman #r en av de fa
i Sverige som har erfarenhet inom detta omrade. En av anledningarna till att HR DD inte
genomfors mer ofta dr den daliga konjunkturen som har ratt under senare ar och gjort att
foretagsforviarven har varit fa. En annan anledning &r att Enron-skandalen gjorde att
revisionsbyrierna minskade sina konsultavdelningar. Dock anser Lena Ostman att det finns
ett stort behov av att ligga mycket kraft pA Human Reources Due Diligence eftersom manga
fusioner som genomfors mellan foretag misslyckas. Orsaken till detta &r ofta att HR-fragorna
forbises och integreringen av de bada foretagskulturerna blir mer komplicerade @n vad man

¥ www.kpmg.se (2005-01-02)
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tankt sig. En annan orsak till att Human Resources Due Diligence sillan genomfors ar att
finansfolket som ofta #r involverade i fusionerna inte &r intresserade av att titta pa den
mjukare Human Resources delen.

Syftet med att gora en Human Resources Due Diligence &r olika. Det som &r viktigast att
analysera enligt Lena Ostman ér:

® Priset pa forvirvsobjektet
¢ Integrationsproblemen, identifikation av foretagskulturerna.
e Riskanalys

En Human Resources Due Diligence kan goras pa manga olika sitt. En viktig aspekt som man
maste titta pa ar att kontrollera foretagsledningen. Fragor att stdlla sig i detta sammanhang ar
om de klarar av att hantera det nya och om de kommer att vara lojala. Framftrallt ledningens,
men #dven Ovriga nyckelpersoners kunskaper och erfarenheter &r viktigt att identifiera. Detta
gors vanligen med hjidlp av djupintervjuer genom att prata med de inblandade samt att halla
alla sinnen oppna. Under dessa intervjuer och undersokningar giller dven att identifiera vilka
personer som ér flyktbendgna. Vidare maste man arbeta fram avtal och forpliktelser som gor
att personerna stannar kvar.

Eftersom det ofta rader stort hemlighetsmakeri i samband med foretagsforvirv blir dessa
intervjuer svara att gora och intervjuer gors darfér med det fatal personer som &r involverade i
forvirvet och resten av analysen gors med hjélp av dokumentation av de anstéllda. Dessutom
méste konsulten ha stor erfarenhet. Lena Ostman tycker att alla typer av foretag har nytta av
att genomfora Human Resources Due Diligence. Graden av kunskapsintensivitet &dr inte det
som ir viktigt eftersom det oftast dr de olika ledningarna som skall analyseras och granskas.

Human Resources Due Diligence kommer nog att vixa mindre i Sverige dn vad det gor i t.ex.
USA. En av orsakerna till detta &r att de har ett annat socialforsidkringssystem én vad vi har i
Sverige och att pensionsskulderna ser annorlunda ut. I USA star ofta arbetsgivaren for de
anstilldas sjukkostnader och dessutom idr pensionsskulderna ofta storre @n i Sverige. Detta gor
att det finns storre incitament till att genomféra Human Resources Due Diligence i USA &n i
Sverige.

KPMG gor inte nagon marknadsforing inom detta omrade. Ibland forsoker de lansera att
vildigt manga fusioner misslyckas pa grund av att integreringen inte fungerar. Det som
konsulterna ocksa maste lyfta fram dr att koparen nar hogre l6nsamhet genom att gora en
Human Resources Due Diligence. Finansiell Due Diligence genomférs for att det alltid har
gjorts och att det dr litt att rdkna pa och det dr vad kunden vill. En annan sak &r att tekniken
for finansiell Due Diligence dr kind. KPMG forsoker dven att lansera Humana Resources Due
Diligence efter det att parterna har tagit varandra i hand och dirigenom arbeta med
integrationen.

Séljaren gor aldrig Human Resources Due Diligence. Detta tyder ocksa pa att det enbart gors
for riskvérderingens och integreringens skull och inte for den monetira virderingens skull.
Lena Ostman anser att humankapitalsvirdering som var populrt for ett antal &r sedan var en
modetrend och kom aldrig till nytta. Lena Ostman siger att en av orsakerna till att det #r si
lite fokus pa humankapitalet idag dr att arbetslivet dr hardare nu &n for 15 ar sedan och att de
anstéllda ibland anvénds som vilken resurs som helst”.
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Niar KPMG gor Human Resources Due Diligence gors det parallellt med finansiell Due
Diligence och de anser det inte vara speciellt tidskrivande. Pa KPMG anvinds inga modeller
utan Human Resources Due Diligencen ir helt personberoende. Lena Ostman tror att Human
Resources Due Diligence kommer att bli mer vanligt i framtiden och upplever det inte som en
modefluga.

4.8 Watson Wyatt
4.8.1 Foretagspresentation

Watson Wyatt bildades 1995 genom sammanslagningen mellan det engelska foretaget
"Watson & Sons" och det amerikanska "The Wyatt Company". Foretaget dr en global
konsultfirma med inriktning mot olika typer av personalfragor. De fyra huvudomradena ér:
Loneformaner, strategier for humankapital, tekniska losningar samt forsékringar och
finansiella planer. Foretaget har 6ver 6 000 anstillda i fler &n trettio ldnder och omsitter cirka
5 000 Mkr™

Det finns i Sverige ett antal konsultbyraer som har inriktat sig pa att hjilpa till vid
foretagsforvirv med fragor som ror humankapitalet. Ett av dessa foretag &r Watson Wyatt och
de vittnar om att intresset for deras tjdnster &r relativt svalt nir det giller de mjukare delarna
av humankapitalsfragorna.

4.8.2 Intervju med Fredrik Karlsson och Andreas Lauritzen pa Watson
Wyatt

Fredrik Karlsson pa Watson Wyatt konstaterar att en av de frimsta anledningarna till att de
mjuka delarna inte studeras vid foretagsforvirv dr tidspressen och hemlighetsmakeriet. Fran
det att ett foretag flaggar for att de ska silja ut hela eller delar av foretaget startar en process
som ska ga snabbt och dessutom innebira att affiren kan héllas hemlig sa linge som mojligt.
Ofta gar det till sa att nagon DD-konsult anlitas for att skapa ett datarum dér informationen
om foretaget samlas. Denna information i datarummet bestar av kontrakt och bokslut med
mera. Didremot dr det omdjligt att fran denna information dra nagra slutsatser om exempelvis
foretagskultur eller hur humankapitalet ser ut.

Fredrik Karlsson anser vidare att en av de frimsta anledningarna till att man inte studerar
humankapitalets mjukare delar &r att det krévs en typ av analys som tar tid och att det arbetet
maste borja tidigare &n DD-processen. Alternativet hade varit att studera de mjuka delarna nar
det i princip endast finns en intressent kvar, for d4 Sppnas ménga dorrar. A andra sidan #r det
i denna fas ofta brattom och det skulle antagligen inte vara sirskilt populirt att stanna upp
processen for att borja studera de mjuka faktorerna av humankapitalet. Fredrik Karlsson séger
” jag tror inte det dr omojligt att genomfora en analys av de mjuka delarna av humankapitalet
men det kridvs att man borjar studera detta direkt ndr man hittat ett foretag som verkar
intressant. Man kan inte borja niar DD-processen sitts igang, det dr for sent eftersom det
kriaver intervjuer, analyser och sa vidare. Foretagskulturer dr knappast nagot som &r
dokumenterat”

% http://www.watsonwyatt.com/ourfirm/visionvalues.asp (2004-12-02)
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Nir det giller HR DD konstaterar bade Fredrik Karlsson & Andreas Lauritzen att det
forekommer men att det da handlar om att studera de harda delarna av humankapitalet.
Watson Wyatt har framforallt ett fokus pa de harda fragorna inom HR. Det vill siga de
assisterar det uppkopande foretaget i fragor gillande exempelvis pensionssystem,
anstillningsavtal, incitamentsprogram. Watson Wyatt konstaterar dven att intresset for att
nagon ska studera de mjuka delarna av HR vid forviérv r litet. I Sverige genomfors i princip
endast tva typer av Due Diligence. En legal Due Diligence som gors av advokatbyraer och en
finansiell Due Diligence som gors av revisionsbyraerna, sedan finns det ett antal fragor som
overlappas. En sadan fraga dr exempelvis pensioner och optionsprogram.

Fredrik Karlsson forklarar vad han menar med HR DD: "Nir vi dr ute och forsoker forklara
for olika riskkapitalbolag som kan vara intressanta kunder for oss brukar jag gora sa har: Jag
ritar tva bollar, en som &r legal Due Diligence och en som ir finansiell Due Diligence. Sedan
ritar jag en mindre boll som bestar av material fran de bada storre bollarna, denna kallar jag
HR DD. En av de mest centrala fragorna i kontakt med foretag dr vad de upplever som
visentligt, sa kallade "Deal Issues". Dessa kan vara skadestandsansprak, pensionsskulder etc.
Det finns vissa saker som helt enkelt inte hinns med. Att borja titta pa hur folk mar och vilken
foretagskultur som finns, det verkar man inte ha huvudfokus pa."

Andreas Lauritzen konstaterar att analyser av de tekniska delarna av humankapitalet borjar bli
mer och mer sjilvklara. Foretagen, fraimst de amerikanska, har forstaelse for att exempelvis
det svenska systemet med sédrredovisning av pensionsskulder dr viktigt att belysa vid ett
foretagsforvirv. Nir det géller den kulturella biten sa dr det manga foretag som séger att de
studerar den och sédger att det forvirvade foretaget passar dem. I verkligheten &dr det dock
svarare eftersom det dr sa oerhort svart att mita om forvirvsobjektet har ritt kultur, om det &r
rdtt typ av personal, om personalen dr motiverad. Det &r exempelvis oerhort svart for en HR
DD ansvarig vid ett foretagsforvirv att vaga stilla sig upp och séga att forvirvet inte borde
genomforas for att sjukskrivningstalen dr for hoga eller for att medarbetarna i forvirvsobjektet
inte passar in i det forvirvande foretaget.
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4.9 Sammanfattning av empiri

Nedan presenteras en sammanfattning av hur foretagsrespondenterna forhaller sig till
intervjufragorna.

Tieto- | WM- .
Labs2 | Sigma | Enator | data |Rejlers| AF
Studerar ni humankapitalet vid JA JA JA JA JA JA
foretagsforvirv?

Gar det att separera humankapital NEJ | NEJ | NEJ JA NEJ JA
vid foretagsforvirv?

Gor ni en uppskattning av vad
humankapitalet kan vara virt NEJ | NEJ | NEJ JA NEJ JA

monetart?

N . NEJ JA JA JA NEJ | NEJ
Kénner ni till uttrycket HR DD?

o * NEJ | JA* | JA® | NEJ | NEJ
Har ni anvént er av HR DD?

Tillfor HR DD nagot?

Anvinds intuition vid JA JA JA JA JA JA
foretagsforvirv?

A TietoEnator har anvint sig av HR DD internt och enligt deras definintion &r HR DD endast en genomgang av
de tekniska delarna av humankapitalet. Exempelvis insitamentsprogram och sjuktal.

B WM-data har vid ett fital tillfille anviint sig av HR DD genom extern konsulthjilp.
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5. Analys

F i apitlet innehdller analyser av det material som vi fatt fram genom att intervjua vara
fallforetag. Detta jimfors sedan med de olika teorier som vi har redogjort for i var

teoretiska referensram.

5.1 Férvarvsprocessen

Upprinnelsen till ett foretagsforviarv kan ske pa manga olika sétt och &r for manga foretag en
av de viktigaste hidndelserna i foretagets historia. Alla de foretag som vi har undersokt har
gjort en hel del foretagsforvirv och har, trots att varje forvirv dr unikt, fatt viss vana av att
genomfora foretagsforvirv. 1 vissa fall ror det sig om ett erbjudande om att forvérva ett
foretag som 4r till salu. I andra fall kan det rora sig om att medarbetare i de olika fallféretagen
har lokaliserat en konkurrent, kund eller leverantdr som foretaget bedomer skulle skapa ett
mervirde att 4ga och inympa i den egna organisationen. Hur forvirven gar till 4r dven bland
annat beroende av hur stora forvérven ir som skall genomféras.

Alla vara foretagsrespondeter sdger att de vanligtvis gor virderingen sjdlva men nér det ror
sig om storre forvirv tar de hjélp utifran for att fa ritt pa de olika juridiska avtalen. Sigma
menar att en av de viktigare faktorerna vid foretagsforvirv dr att det kénns ritt, “magkénslan
ar viktig” det vill sdga intuitionen. Sigma strivar efter att det uppkopta foretaget skall dgna sig
at “business as usual” dven efter forviarvet och de ldgger sig i sa lite som mojligt. Pa ett
liknande siitt gor AF som later det forviirvade foretaget leva i sina egna foretag nigra r som
en slags forlovningsperiod innan de implementerar dem i organisationen. Denna strategi gor
att integrationsproblemen tros minska. Aven de andra féretagen som vi undersokt siger att
personkemin till ledningsgruppen och nyckelpersonerna i det forvirvade foretaget &dr vildigt
viktig. Detta tankesitt gar helt emot teorin om de olika steg i forvéarvsprocessen som foretagen
skall ga igenom samt vikten av att gora en ytterst grundlig och analytisk Due Diligence och
forviarvsprocess.

Ingen av fallforetagsrespondenterna, forutom WM-data, tar extern hjélp av konsultbyraer vid
foretagsforviarv for att virdera humankapital. Fallforetagsrespondenterna genomfor sin
viardering av humankapitalet sjdlva i storre och mindre omfattning. Enligt respondenterna sa
ar det framst vid finansiell och legal Due Diligence extern hjélp anlitas och detta variera ocksa
om det dr ett stort och komplext forvérv dir riskerna &r stora eller om det &r litet forvirv med
farre risker. Att respondenterna sillan tar extern hjilp vid virdering av humankapital beror pa
att foretagen sjdlva anser sig kinna till forvarvsobjektet bast. Vid inledningen av forvirvet har
foretagen ndrmat sig och lirt kiinna varandra och dirmed kan inte extern hjélp sdga vad som
kénns bra och daligt som den “magkénsla” som forvirvaren ofta anvinder sig av. Rejlers tar
alltid forsta kontakten med ett forvarvsobjekt déarfor de anser att det inger ett storre fortroende
an om det skulle ga genom extern hjilp. Detta innebidr att de inte brukar ga vidare med
foreslagna forvirv fran utomstaende sa som revisionsbyraer.

Daniel Krook pa Labs2 anser att teorin skiljer sig vildigt mycket fran verkligheten. Detta

visar sig inte minst genom att trots alla teorier om hur foretagsforvirv skall genomféras sa ar
det intuitionen som avgor om det skall bli nagot forvirv eller inte. Det kan anses lite markligt
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att trots de stora riskerna som ar forknippade med foretagsforvirv sa dr det intuitionen och
personkemi som far sa mycket utrymme. Samtidigt kan man se en utveckling mot mer
standardisering. AF: s nya forvirvsgrupp kommer att idgna sig at foretagsforvirv och
samordna strategier sé att alla foretagsforvirv genomfors pa ett likartat sitt. Aven de uppgifter
som konsultbyraerna har gett visar att foretagen satsar mer pa exempelvis finansiell och
rittslig Due Diligence i samband med foretagsforvirven. Man kan med andra ord se en
utveckling mot att forviarvsprocessen blir mer standardiserad och att intuitionen eventuellt far
mindre betydelse vid analysen av forviarvsobjekt.

5.2 Fokus pa humankapital

Kunskapsforetag bestar, som tidigare ndmnts, till stor del av humankapital. Det dr den
kompetens och féormaga som humankapitalet besitter som genererar framtida produktion av
nyttigheter i form av varor och tjinster. Aven foretags virderingar, kultur och filosofi bér
humankapitalet pa. Dirmed dr humankapitalet mycket viktigt for ett kunskapsforetag bade
som marknadsforare av foretaget mot kunderna och omvirlden samt som tillgang i sjédlva
foretaget.

Foretagsrespondenterna &dr eniga om att humankapitalet dr en viktig del i ett kunskapsforetag,
exempelvis menar TietoEnator att det dr humankapitalet som dr forvirvets storsta del.
Naturligtvis dr produkten ocksa viktig men utan personerna som utvecklat produkten eller
som stér for kundkontakten blir sillan affiren 16nsam. Bade AF och Rejlers géir sa langt att de
sdger att humankapitalet &r allt i deras forvirv, om foretaget inte har ritt personer och ritt
kompetens sa &r det inte vart att forvirva foretaget. Det maste finnas ritt kompetens och ritt
instéllning i forvirvsobjektet for att det ska fungera. WM-data anser sig dven de ha stort fokus
pa humankapitalet. De foretag som skiljer sig fran de 6vriga dr Labs2 och Sigma, de studerar
humankapitalet i forvédrvsobjektet men inte i samma utstrickning som de andra fyra
foretagsrespondenterna. Daniel Krook pa Labs2 menar att deras produkter &r vildigt beroende
av de personer som har skapat dem. Dirfor studeras individerna noga genom intervjuer, i den
man det gar, for att kontrollera risken att de skall 1amna foretaget. En annan viktig faktor, som
Labs2 anser, dr att studera befintlighet av bra dokumentationer samt back-up pa alla viktiga
positioner. Sigma ldgger ddremot storre vikt vid kundunderlaget samt matchning mellan de
bada foretagen én vad de gor pa humankapitalet.

Lena Ostman pd KPMG anser att det #r viktigt att fokusera pa humankapitalet for att fusioner
ska bli littare att genomfora och for att minska risken att foretagsforviarven ska misslyckas.
Sammanfattningsvis kan sdgas att om kunskapsforetag inte skulle ligga fokus pa
humankapitalet i forviarvsobjektet skulle det oka risken att foretaget inte passar tillsammans
med det foretaget som forvirvas. Detta kan fa langtgaende konsekvenser bland annat genom
att de synergieffekter man hoppats pa uteblir, personalen i forvéirvsobjektet lamnar foretaget,
kompetensen i forvirvsobjektet dr inte vad som forvintats. Detta innebér i sin tur forlorade
pengar och minskad lonsamhet. Aven forvirvsobjektets kultur, filosofi och virderingar
innefattas i humankapitalet och dr viktiga att studera for att ett uppkop skall bli lyckat. Dessa
faktorer dr dock oerhort svéra att studera och virdera.

Humankapitalet &r, som tidigare namnts, en viktig del i ett kunskapsforetag. Detta anser ocksa
alla respondenterna om &n i olika omfattning. Labs2 anser att konsekvenserna av att inte
studera humankapitalet innebir en storre osidkerhet medan AF anser att det medfér att de inte
forviarvar nagonting, da humankapitalet utgor det storsta virdet vid ett forvérv. Studeras inte

40



humankapitalet sa okar risken for att forvirvet ska misslyckas, vilket i sin tur leder till att
investeringen kan bli virdelos. Det skulle dven kunna innebira att det snabbt blir avhopp
bland personalen vilket far stora konsekvenser i ett konsultbolag. Rejlers anser ocksa att det
kan bli kostsamma foljder om inte humankapitalet studeras eftersom risken okar for att det
forvirvade foretagets kultur inte stimmer dverens med Rejlers kultur eller att forvarvsobjektet
har personer som inte passar in i organisationen.

5.3 Viérdering av humankapital

Flertalet av fallforetagsrespondenterna gor en indirekt vérdering och anvénder ingen
strukturerad metod nér de analyserar vad humankapitalet kan tinkas vara virt. Det dr inte ofta
de virderar humankapitalet i monetira termer eftersom detta &r svart da varje enskild person
besitter en unik kombination av kompetens. AF anser att det ir svérare att fokuserar pi
humankapitalet vid stora forvérv dn vid mindre.

Respondenterna anvinder ofta balansrikningen som en utgangspunkt nir de ska virdera ett
forviarvsobjekt och kompletterar sedan denna information med andra analyser. Rejlers och
TietoEnator lagger stor vikt vid hur duktigt foretaget dr pa att genomfora affarer och hur
Ionsamt forvirvsobjektet dr idag samt om det kan leda till en 6kad vinst for foretaget i
framtiden. WM-data anser att humankapitalet dr oerhort viktigt att vidrdera om
kunskapsforetag ska kunna jimforas med industriféretag. I detta sammanhang kan det vara
svart att jamfora ménniskor med maskiner och tvidrtom men det skulle ge en mer rittvis bild
av foretagen. WM-data anser att det svaraste vid forvarv dr att viardera humankapitalet i
monetdra termer. Det finns en del forsok att formalisera denna process i foretaget och vissa av
dessa dr ganska bra men det genomfors inte enligt nagon formaliserad mall pa WM-data.

En av konsultbyrarespondenterna, Watson Wyatt, anser att det kridvs en mangd analyser om
man ska kunna studera de mjuka faktorerna i humankapitalet och dven om man ska goéra en
virdering av vad humankapitalet dr vért. Dessutom maste planering goras for att
implementeringen ska ga att genomféra utan storre svarigheter. Watson Wyatt ser inte det
praktiskt mojligt att genomfor en virdering av humankapitalet under finansiella och legala
Due Diligence-processerna. Det hela forsvaras om det finns flera potentiella kdpare da
processen att virdera humankapitalet forskjuts. Humankapitalsvirderingen maste fa ta sin tid
och kréver intervjuer och analyser. Foretagskulturer dr knappast nagot som dr dokumenterat.

Den andra konsultbyrirespondenten Lena Ostman pd KPMG menar att den virdering av
humankapital som genomfordes for nagra ar sedan som innefattade Balansed Score Card och
liknande har minskat di detta var en modetrend som aldrig kom till nytta. Lena Ostman anser
att det finns ett stort behov for HR DD idag eftersom manga fusioner misslyckas och
anledningen till det &r ofta att kulturerna inte passar ihop. Om man hade studerat
humankapitalet skulle man tidigare kunna f information om sidant. Lena Ostman anser iven
att ledningens och nyckelpersonernas kunskaper och erfarenheter #r vikiga faktorer att
identifiera. For att fa fram dessa genomfors bland annat intervjuer men dven hér dr intuitionen
viktig. I denna situation maste man dven forsoka lokalisera eventuellt flyktbendgna personer
och binda dessa genom avtal och forpliktelser. Lena Ostman har med andra ord en liknande
instdllning som foretagsrespondenterna har, det dr ofta intuitionen som far styra nir man inte
har tillrdckligt mycket information att bygga sina beslut pa.
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Varken TietoEnator, AF eller WM-data tycker att nyttan av att studera humankapitalet i ett
foretagsforvirv skiljer sig at beroende pa vad det &r for foretag. Sigma, Labs2 och Rejlers
anser didremot att det finns en skillnad. Humankapitalet &r inte lika viktigt vid forvirv av
foretag som har fokus pa tillverkning. Lars Sundqvist pa Sigma menar att humankapitalet
naturligtvis dr mycket viktigt att studera, men eftersom det &r svart att mita i monetéra termer
far det kanske inte sa stor plats som det borde fa.

Hinsyn maste tas till vad det forviarvande foretaget vill uppna med forvirvsobjektet. Detta
kan variera i stor utstrickning fran forvirv till forvidrv. Skillnaden vid forvdarv av ett
kunskapsforetag i forhallande till andra typer av foretag dr framst att risken ofta dr storre nér
man forvirvar ett kunskapsforetag. Det dr svart att bedoma risken att forlora de satsade
pengarna i ett kunskapsforetag, da den storsta tillgangen dr humankapital och denna dr mer
flyktig dn vad till exempel en maskin &r. I ett kunskapsforetag dr det i stor utstrickning
personalen som genererar vinsten, medan det i ett traditionellt tillverkande foretag ofta &r
andra faktorer som genererar vinsten. Detta 4r ingen regel men ger en generell bild av
skillnaderna mellan de bada typerna av foretag. Forvirvaren far virdera och bedoma, sa gott
det gar, de intdktsskapande personerna for att fa fram ett kontrollvarde.

De flesta av foretagsrespondenterna dr medvetna om att risken ofta &r storre nidr man
forvdrvar ett kunskapsforetag. For att fa fram ett kontrollvérde sa studerar de nyckelpersoner
vid stora foretagsforviarv och hela personalstyrkan vid mindre forvirv. De genomfor
intervjuer, granskar CV och studerar frimst kompetens, men #dven erfarenheter, alder pa
medarbetarna, vilka villkor de har, hur linge de har arbetat i branschen och om de har
forvirvsarbetat, vad de har for utbildning och bakgrund samt hur foretaget uppfattas pa
marknaden. De intervjuer som genomfors kommer ofta senare i forviarvsprocessen men gar
inte att genomfora tidigare heller da det kan ge en oroande effekt hos forvirvsobjektet.
Diérmed ger inte intervjuerna lika mycket information till férvirvaren som det skulle ha gjort
tidigare i processen. Respondenterna anvinder sig framst av intuitionen vid vérdering av
humankapitalet da det inte finns utrymme att ta sig an varje viktig person i forvirvsobjektet.
“Maggropkénslan”, som vi dven kallar intuitionen, ger sikerligen inte alltid ritt svar pa om
det dr ett bra forvirv eller inte vilket en mer strukturerad modell for virdering av
humankapitalet skulle ge.

Det finns olika sitt att se pa humankapitalet niar det giller virdering. Det gar inte att méta
humankapital ur ett monetirt perspektiv, da skicklighet innesluts i personen menar Abdel-
khalik i en artikel i European Accounting Review. AF gor dock nigot som kan liknas vid en
monetdr virdering av humankapitalet. Vid ett foretagsforvirv delar de upp hela
goodwillposten pa de kunskapsbidragande personerna, det vill séga konsulterna, som finns i
forvirvsobjektet. Det kan bli allt fran 50 000 kronor per person till flera 100 000 kronor per
person beroende pi vilket pris som forhandlas fram pa forvirvsobjektet. AF ir det enda
foretaget i vara fallstudier som virderar humankapitalet pa detta vis och det finns vissa
invindningar mot deras metod. Den storsta invindningen &r att viardet pa goodwill per konsult
varierar sa kraftigt, det verkar osannolikt att en konsult i ett forvirvat foretag ar viard 50 000
kronor medan konsulten i ett annat forvirvat foretag dr viard 500 000 kronor, det vill siga tio
ganger sa mycket. Detta indikerar att metoden inte ger ett rittvist virde pa humankapitalet.
Orsaken till att vdrdet fluktuerar sd mycket som det gor kan vara flera. En kan vara
konjunkturforindringar, det vill sdga att goodwillposten blir storre  nér
teknikkonsultbranschen upplever hodgkonjunktur eftersom kopeskillingen for forvirvade
foretag da blir hogre och vice versa. En annan forklaring kan vara att goodwillposten i olika
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stor utstrickning innehéller andra tillgdngar dn humankapitalet, exempelvis strukturkapital
och kundkapital.

WM-data har genomfort en HR DD i nagot enstaka fall och har da dven gjort en monetir
virdering av vad humankapitalet ar viart. WM-data dr det enda foretag av vara
foretagsrespondenter som anvint sig av HR DD och fatt ut ett monetirt virde pa
humankapitalet. De anser dock att nyttan med HR DD ir liten och inte tillfor nagot i
jamforelse med deras normala arbetssétt vid forvirv. TietoEnator har dven de anvint sig av
HR DD men da endast studerat de tekniska delarna av humankapitalet sa som sjuktal och
insitamentsproram. De andra foretagen dr ganska eniga om att det inte gar att mita
humankapitalet i monetira termer. Daremot ligger de flesta respondenterna overvirdet pa
forvirvsobjektet som en goodwillpost och dir finns humankapitalets virde.

De ovriga fallforetagen virderar sitt humankapital ickemonetirt. TietoEnator anser att det blir
ointressant med monetdra termer da det handlar mycket om bedomning. WM-data ligger
overvirdet i en goodwillpost och denna post kommer att specificeras i framtiden genom IAS-
reglerna. Detta leder till att foretag da blir pressade att ta fram virderingsmodeller som
fungerar pa nya och annorlunda sitt sa att man framover i storre utstrickning genomfor en
monetér viardering och undgar att virdera humankapitalet med enbart intuition.

Kostnaden for foretagsforvirv brukar bli hogre @n berdknat. Trots det maste man sdga att
kostnaden for misslyckade foretagsforvarv blir mangfalt hogre. Dock ér det varken kostnaden
eller tidsatgangen som anses vara den avgorande orsaken till att humankapitalet sa séllan
véirderas i monetira termer. Den framsta orsaken ir istillet svarigheten med att bade gora
analysen samt problematiken med att fa fram ett relevant virde pa humankapitalet.

Rejlers anser att priset pa forviarvsobjektet paverkas fraimst av om det forvirvade foretaget har
duktig personal och hdog kompetens. Ett radgivningskonsultforetag dr mycket dyrare &n ett
resursforetag. De menar att man inte far ut lika mycket av resurspersoner som man far av dem
som tillfoér kunskap.

5.4 Konsekvenser om humankapitalet inte studeras

Humankapitalet 1dggs som ett 6verviarde i goodwillposten och bildar darmed immateriella
tillgangar, ett dolt virde i foretaget som kan ses pa figur 1 i teorikapitlet. For att
humankapitalet ska kunna vara produktivt maste viss form av strukturkapital finnas i foretaget
som till exempel kundregister, dokumentation, organisationsbegrepp och olika databaser. I
kunskapsforetag dr kundkapital en viktig komponent for att foretaget ska 16na sig. Det &r i
regel nagra medarbetare som forfogar 6ver kundkontakterna och det #r starkt bundet till de
personer som arbetar gentemot kunderna. Det kan vara forodande for foretaget om
humankapitalet, det vill sédga personalen, skulle vilja att limna kunskapsforetaget av en eller
annan anledning. Foretaget forsitts da i en svar situation utan bade sitt humankapital och i
vérsta fall dven sitt kundkapital. Kunskapsforetaget kan da bli “hallt” (se figur 4 nedan).

Pa langre sikt 4r humankapitalet dven en viktig del for de 6vriga delarna i det intellektuella
kapitalet. Om humankapitalet forsvinner sa har man inte ldngre de grundliggande
forutsittningarna for att kunna behalla de 6vriga delarna av det intellektuella kapitalet. Detta
foljer av att manga av delarna under det intellektuella kapitalet dr titt knutet till personalen.
Om inte nytt humankapital kan ersétta det gamla relativt snart, kollapsar foretaget.
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Foretag genomfo6r olika processer for att bli mindre personberoende som till exempel att
overfora humankapital till strukturkapital. Labs2 menar att det i ett kunskapsforetag inte gar
att dokumentera tillrdackligt mycket for att en annan person skall kunna ta vid dér den tidigare
slutade. Rejlers anser ocksa att det humankapital som medféljer vid forvirv kan vara enormt
viktigt och ovirderligt da de besitter all kunskap om till exempel ett system. Innan denna
kunskap blivit dokumenterad eller att ndgon annan person blivit upplird inom samma system
sa kan systemet sta och falla med ett fatal personer.

AF binder upp humankapitalet i forvédrvsobjekt genom konkurrensklausuler, vilket medfor att
humankapitalet inte far bilda ny liknande verksamhet inom de ndrmaste aren. Da slipper de en
organisation som kan sonderfalla “Sver en natt” AF anvinder sig #ven av
tilllaggskopeskilling vilket innebér att de koper foretag i tva delar. Forst koper de en del och
sen betalar de ytterliggare en del som bygger pa att personalen stannar kvar i foretaget. Aven
Labs2 och TietoEnator binder personalen i ett forvirvsobjekt genom avtal och har samma syn
som AF pa risken med att personalen kan forsvinna efter en kort tid. TietoEnator gor en
kombination med beloning och uppbindande avtal for att behalla nyckelpersonerna. Sigma
anser att eftersom konsulterna dr verksamheten kan det valla stora forluster om de skulle
lamna foretaget eftersom det kan leda till att konsulterna tar med sig uppdrag och kunder.
Aven de anser dirfor att det #r viktigt att beakta denna risk.

Marknadsvérde
I
Finanskapital Intellektuellt

kapital

I

|
Strukturkapital
I
|
Organisations-
kapital
I
I |

Innovations- Processkapital

kapital

Figur 5. Egen omarbetning av Skandias Intellektuella Kapitalvirdeschema. Kélla: Det intellektuella kapitalet,
(1997) Edvinsson, Leif & Malone, Michael S.

Utan humankapital och kundkapital fungerar inte ett kunskapsforetag till fullo. Men har
forvirvarforetaget lyckats fora over stor del av humankapitalet till strukturkapital har de storre

chanser att klara sig.

De senaste aren har det skett en utveckling mot att immateriella tillgangar utgor en storre del
av foretags tillgangar, det dr darfor svart att jamfora foretag emellan och da ger traditionella
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rapporteringssystem en icke rittvisande bild av ett foretags ekonomiska enheter. Detta visar
starkt pa den traditionella teoretiska redovisningens begrinsningar som #r baserade pa
historiska vérderingsprinciper. Det &r svart att dndra pa en sa kallad *black box”, som bestar
av virderingsregler och normer, i ett foretag. Det gar att anvinda samma slags nyckeltal vid
vérdering av kunskapsforetag men da maste det beaktas att det dr personalens kunskap samt
affirsidén som genererar vinsten i foretaget, vilket innebdr storre risk. Forvirvarforetaget bor
studera om personalen i forvirvsobjektet utfor ett kvalitativt och resultatinriktat arbete. Bade
Rejlers och TietoEnator studerar, som tidigare ndmnts, l6nsamheten i foretaget innan
forvirvet vilket leder till en béttre bild av vad det dr de forvirvar.

5.5 Functional fixation

For att summera vad som kommit fram i intervjuerna angaende anvindandet och
tillimpningen av nya begrepp och modeller kan det vara ldmpligt att dela upp vara sex
kunskapsforetag i tva grupper. Labs2 och Sigma studerar humankapitalet men i begransad
omfattning, de vittnar bada om att det dr andra faktorer som de fokuserar pa vid
forvarvsprocessen. De resterande fyra foretagen, AF, Rejlers, TietoEnator samt WM-data,
anser att humankapitalet dr bland de viktigaste delarna att studera vid forviarv. Man kan med
andra ord se en skillnad mellan vara foretagsrespondenter i hur stort fokus som ldggs pa
humankapitalet vid forvirv.

Mellan de fyra foretagen i den andra gruppen kan man dven se vissa mindre skillnader i hur
man studerar humankapitalet vid forvirv, samtidigt kan man konstatera att det sker en
utveckling i hur dessa foretag arbetar vid forviarv. Exempel pa detta &r WM-data som relativt
nyligen borjat med att alltid innefatta personal fran deras egna HR-avdelning nir ett forvirv
ska genomforas. Dessutom har WM-data de senaste aren, vid enstaka tillfdllen, tagit in viss
extern hjilp for att studera humankapitalet i forviirvsobjekt. AF har dven de gjort foréindringar
och med borjan 1 januari 2005 skapades en forvirvsgrupp som har till uppgift att hjélpa till
vid genomforandet av forvirv.

Pa fragan huruvida dagens modeller anvinds av vana eller for att de faktiskt &r de som
fungerar bist, skiljer sig svaren at nagot. AF konstaterar att det sannolikt 4r s att anledningen
till populariteten i dagens modeller framst ligger i att foretagen kinner till och kénner sig
bekvima med dessa. Modellerna har linge anvénts och alla édr inforstadda i hur de fungerar.
Rejlers slar a sin sida fast att anvindandet av modeller mer beror pa personen och vilka han
eller hon trivs med och kan inte se att det skulle finnas nagot automatiskt motstand mot nya
modeller.

For att koppla det som framkommit vid intervjuerna med vad teorin ger kan man inleda med
att konstatera att det inte tydligt framkommer hur foretagen resonerar kring nya begrepp. Det
som &r tydligt dr att merparten av vara foretagsrespondenter faktiskt har ett stort fokus pa
humankapitalet. Daremot sa anvinder foretagen sidllan modeller vid humankapitalsanalysen,
detta skulle i sa fall ligga i linje med vad teorin sdger, niamligen att det finns ett indirekt
motstand mot att situationsanpassa modeller och begrepp. Trots att de modeller som anvénts
vid forvdrvsanalyser av de traditionella tillverkande foretagen inte dr anpassade for vara
foretagsrespondenters analyser sa anvinds de. Eftersom flera av vara respondenter vittnar om
att de anser att humankapitalet dr den viktigaste tillgangen i deras forvirvsobjekt borde det
rationella vara att dven ldgga storst fokus pa att virdera denna tillgang, sa dr dock inte fallet.
Flera av foretagsrespondenterna anser att det inte finns modeller som ger en rimlig bild av vad
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humankapitalet #r virt och detta skulle i sa fall kunna vara en alternativ forklaring till varfor
“gamla” modeller anvénds trots att nyttan av dem inte &r lika stor som de &r i traditionella
tillverkande foretag.

Begreppet Human Resources Due Diligence é&r inte speciellt kidnt ute bland foretagen. De har i
vissa fall kommit i kontakt med begreppet men vet inte vad det star for. Tva av vara
foretagsrespondenter har anvint sig av begreppet HR DD, WM-data och TietoEnator. Det alla
foretagen talar om #r vikten av att behalla personalen samt att forsoka minimera
integrationsproblemen. Den enda av vara foretagsrespondenter som har tagit in extern hjilp
for att studera humankapitalet &r WM-data. Foretaget har vid enstaka tillfdllen anvént sig av
HR-konsulter nir de genomfort forvirv. I dessa fall har det gjorts en HR DD och med den har
det dven gjorts en monetir virdering av humankapitalet i forvarvsobjektet. Viktigt att papeka
ar dock att Peter Hagberg pa WM-data anser att det inte tillfort forvarvsprocessen nagot vare
sig nidr de genomfort HR DD eller gjort en monetdr virdering av humankapitalet.
Forklaringen till detta kan mojligtvis vara att den analys av humankapitalet som WM-data
normalt genomfor inte skiljer sig sirskilt mycket fran det som HR DD innebir.

5.6 Redovisning av humankapital

Samtidigt som de flesta av vara intervjuade foretag konstaterar att humankapitalet spelar en
viktig roll vid analysen av forvéirvsobjekt dr det ingen som kontinuerligt genomftr en
virdering av vad humankapitalet kan tidnkas vara virt. Det enda foretaget som har genomfort
en monetér virdering av humankapitalet &r, som vi tidigare nimnt, WM-data och detta endast
vid ndgot enstaka tillfille. Diremot har AF gjort nigot som kan liknas vid en monetir
vérdering. Nar de genomfor forvérv delar de upp goodwillposten pa varje konsult. Eftersom
overvirdet i goodwillposten, enligt AF, till stor del bestir av humankapitalet kan man darfor
sdga att denna metod ger ett ungefirligt virde pa hur mycket humankapitalet ar vart vid
forvirvstillfallet. Foretagsrespondenterna gor inte nagon uppdelning av goodwillposten utan
hela Overvirdet som betalas ldggs i en post. Om det funnits mer specificerade
humankapitalsmodeller sa hade dessa mojligtvis anvints i storre utstrdckning och en mer
rdttvisande bild av foretagets goodwill och ddrmed hela foretaget hade uppnatts.

Enligt redovisningsteorin ir ett av de overgripande malen att verksamhetens tillgangar och
forandringar av dessa ska redovisas. Samtidigt ska det dven framga vem eller vilka som har
legitimt ansprak pa dessa. Om man 6verfor detta till hur foretagsrespondenter redovisar kan
man konstatera att det inte helt dr i enlighet med teorin om redovisningen av kapital. Inget av
vara intervjuade foretag anger hur stort deras humankapital &r, detta trots att det utgor en
merpart av deras tillgangar. Det bor dven ségas att bilden kompliceras av att det &r svart att sla
fast vem som egentligen kan sdgas ha ett legitimt ansprak pa humankapitalet. Eftersom
humankapitalet till stor del utgdrs av den kvalificerade personalen i foretagen finns det fog for
att sdga att humankapitalet egentligen inte dgs av foretaget sjalvt. Samtidigt ar det i manga fall
humankapitalet som vara foretagsrespondenter betalar for nir de genomfor ett forvarv.

For att ytterligare koppla virdet av humankapitalet till teorin kan det vara lampligt att upprepa
vad som tidigare sagts i teoriavsnittet om tillgangar
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For att en tillgang skall beaktas som tillgang behover den #dga tre utmirkande drag enligt
FASB:

e Tillgangen ska vara hianforlig till ett separat foretag.

¢ Den ska vara ett resultat av en historisk transaktion.

¢ Den ska dven innebidra en sannolik framtida ekonomisk fordel for foretaget nér det
giller att generera betalningsfloden eller en servicepotential.

For att en tillgang skall kunna erkdnnas maste de ovanstaende definitionskraven vara
uppfyllda och dessutom skall tillgdngen vara mitbar i monetira termer, samt inverka pa en
beslutssituation. En tillgang foregas vanligtvis av ett uppoffrande, alltsa en utbetalning ligger
till grund f6r anskaffandet.

Om man kopplar detta till humankapitalet sa kan man sla fast att det enligt FASB: s definition
faktiskt skulle kunna anses som en tillgang. Det dr egentligen endast tva saker som gor att det
blir diskutabelt. Det ena ir att tillgangen ska vara hianforlig ett visst foretag, hir dr det som
tidigare ndmnts svart att avgora om humankapitalet verkligen tillhor foretaget eller ej. Det
andra dr huruvida humankapitalet dr métbart i monetéra termer. Vara respondenter vittnar om
att en virdering av humankapitalet &r svart.

Parallellt med detta far man ocksa ha i atanke tva andra aspekter pa redovisningsteorin,
nidmligen rittvisande bild och jamforbarhet. Eftersom det verkar sta klart att humankapitalet i
manga fall utgér en merpart av tillgangarna i vara intervjuade foretag finns det fog for att séga
att man inte far en rdttvisande bild av foretaget om man inte kan se denna tillgang i
balansrakningen. Detta leder dven till svarigheter i jamforelsen mellan traditionella
tillverkande foretag och kunskapsforetag, dessutom &r det svart att jamfora kunskapsforetag
sinsemellan.

Enligt WM-data finns det mojligheter till fordndringar i och med inférandet av de nya
redovisningsreglerna. Eftersom det enligt IAS krivs ett arligt nedskrivningstest av
goodwillposten maste foretagen kunna argumentera for och motivera varfor goodwillposten
ska ha ett visst virde. Om man da hittar modeller som pa ett bra sitt kan vérdera
humankapitalet, kan man se att dessa far en storre tillimplighet framover.
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5.7 Humankapitalet i "black box” -modellen

Figur 6 nedan illustrerar hur humankapitalsvirdering kan forbéttra bilden av det forviarvade
kunskapsforetaget.

Kunskapsforetag som ej virderar Kunskapsforetag som viarderar
humankapitalet humankapitalet

BLACK BLACK
BOX BOX

T A
Tillgangar som kan forklaras
med dagens redovisning

Tillgangar som kan forklaras
med humankapitalsvirdering

Foretagets totala tillgangar
Figur 6. Black box och humankapitalet. Kélla: Egen

Omradet inom den streckade linjen bestar av de tillgangar som kan forklaras med hjilp av
humankapitalsvirdering. Storleken pa detta omrade kan variera beroende pa ett antal olika
faktorer:

e Vilket foretag
Varje foretag dr unikt och mojligheten att genomlysa forviarvsobjektet varierar beroende
pa exempelvis: storleken, dgarstruktur, komplexiteten i personalsammansittningen.

e Vilka faktorer som studeras
Beroende pa hur manga och vilka faktorer som fallforetaget viljer att studera i
forvirvsobjektet varierar forklaringsgraden.

¢ Vilka metoder som anvinds

Olika metoder ger olika hog forklaringsgrad. Dessutom ger en standardiserad metod, som
foretaget konsekvent anvinder vid alla forvirv, en béttre jamforbarhet. Dessutom leder en
standardiserad modell till att foretagen i storre utstrickning kan ta lirdom av tidigare
forvérv.
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¢  Vem som genomfor virderingen

Eftersom vi i empirin kommit fram till att intuitionen spelar en stor roll vid
humankapitalsvirdering sa blir viarderingen beroende av vem eller vilka som genomfor
virderingen av forvirvsobjektet. Den eller de personer som genomfor vérderingen har
olika grad av kompetens och erfarenhet. Detta borde sannolikt aterspeglas i kvalitén pa
virderingen.

Tva av vara fallforetag, Labs2 och Sigma som gor en ytlig virdering av humankapitalet,
ligger narmare "black box” dn de Ovriga fyra fallforetagen. Troligtvis varierar storleken pa
det streckade omradet dven mellan de Ovriga fyra fallforetagen. Ju mer sofistikerad
humankapitalsvirdering foretaget gor desto storre blir det streckade omradet.
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6. Slutsats

-’detta avslutande kapitel redogor vi for de resultat som vi har kommit fram till i var
uppsats och ldmnar vara egna reflektioner kring dessa resultat. Avslutningsvis ldmnar vi

forslag till vidare forskning inom dmnet.

Innan vi redogor for vara slutsatser presenterar vi aterigen den fragestéllning som ligger till
grund for var uppsats.

® Hur studeras humankapitalet vid ett forvirv?
e Vad blir konsekvenserna om humankapitalet studeras eller inte vid ett

foretagsforvirv?

® Hur utbrett dr begreppet Human Resources Due Diligence (HR DD) och hur vanligt &r
det idag?

e Skulle en specificering av humankapitalet i balansrikningen ge en mer rittvisande
bild?

e Ar de modeller och begrepp som anvinds vid foretagsvirdering idag tillrickliga for
kunskapsforetag och vad dr anledningen till att féretagen anvinder dessa modeller och
begrepp?

6.1 Resultat

De resultat vi har fatt fram i vara empiriska undersokningar visar att foretagens agerande i
samband med forvérvsprocessen skiljer sig at. Det gar dven att se att konsultbyraernas syn pa
hur foretagsforvarv bor ga till inte alltid 6verstimmer med foretagsrespondenternas syn.
Dessutom har vi kunnat se att relationen mellan forvérvare och forvirvsobjekt ofta har stor
betydelse. En nagot uppseendevickande slutsats som vi kan dra &r att forvdarvsprocessen
innehaller ett stort matt av intuition. Det vill sdga att respondenterna anvinder sig mer av sin
intuition 4n av fakta. I stort sitt samtliga respondenter talar om intuitionen och att denna styr
mycket vid forvirv. En trolig forklaring till att intuitionen styr sa mycket dr att det finns for
lite konkret och relevant information att bygga sin humankapitalsvirdering pa.

Vi har i var studie kunnat utlédsa att foretagen i stor utstrickning inte varderar humankapitalet
monetért. Detta beror pa att humankapitalet r svart att virdera i forhallande till exempelvis
en maskin som har ett marknadsmassigt virde. Humankapitalet har inte det marknadsmissiga
virdet med avskrivningsperioder och forslitningar. Dessutom kan olika personer ha olika
virde fran foretag till foretag beroende pa vad som efterfragas vid forvirvet. Ett foretag kan
virdera humankapitalet efter dess kompetens medan ett annat foretag kan vérdera
humankapitalet efter faktorer som erfarenhet eller huruvida de har kunskap om ett system som
ar viktigt. Det blir ddrmed svart att genomfora en monetdr virdering och att hitta ett
rittvisande virde. Det finns med andra ord inte ett specifikt monetirt viarde pa humankapitalet
utan det kan variera.

Vi kan konstatera att ett kunskapsforetags storsta risk dr att forlora humankapitalet vid
foretagsforvirv, utan dess humankapital &r det ett kollapsande foretag. Detta eftersom det ofta
dr humankapitalet som forfogar 6ver kontakten med kundkapitalet. Om humankapitalet
forsvinner tar det ofta med sig kunderna. Aven pa lingre sikt dr humankapitalet en viktig del
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for de 6vriga delarna i det intellektuella kapitalet. Om humankapitalet forsvinner sa finns inte
de grundldggande forutsittningarna kvar for att behalla de 6vriga delarna i det intellektuella
kapitalet, eftersom humankapitalet dr tdtt knutet till delar inom detta. For att motverka att
humankapitalet forsvinner fran forvirvarforetaget sa forsoker de genomfora processer som
medfor att de blir mindre personberoende genom till exempel dokumentation. Genom att fora
over sa mycket som maojligt till strukturkapitalet har ett foretag storre chanser att klara sig. De
anvinder sig dven av konkurrensklausuler for att binda humankapitalet till foretaget och
ibland kan de @ven anvinda beloning som lockbete att stanna kvar i foretaget.

Vi kan se skillnader i hur mycket vara foretagsrespondenter fokuserar pa humankapitalet vid
foretagsforvirv. Sigma och Labs2 har inte sérskilt stort fokus pa humankapitalet utan anser
det viktigare med exempelvis balansrikningen och kundkapitalet. Vi kan inte séga huruvida
Sigmas och Labs2: s siitt att virdera sina forvirvsobjekt leder till att de gor “sdmre” forvirv
ian de andra fOretagsrespondenterna. Diremot sa kan vi utifran de svar vi fatt fran
foretagsrespondenterna konstatera att de flesta anser att om man inte studerar humankapitalet
sa far man inte en komplett bild av hur forviarvsobjektet ser ut. Vilket torde leda till en storre
osidkerhet och storre risker vid foretagsforvirv.

Ett foretag som studerar humankapitalet far en béttre bild av vad forvarvsobjektet dr vart och
vilka eventuella problem som kan finnas med forvirvet dn det foretag som inte studerar
humankapitalet. Enligt var asikt leder detta till fraimst tva konkurrensfordelar. Den forsta dr att
man minskar risken for misslyckade foretagsforvirv. Eftersom forvirvande av foretag oftast
ar vildigt kostsamt borde ett foretag med ett informationsdvertag i storre utstrdckning kunna
undvika att man genomfor forvdrv som antingen inte tillfér nagon ekonomisk fordel eller i
virsta fall till och med leder till extra kostnader for foretaget. Detta leder 1 forldngningen till
ett bittre resursutnyttjande, vilket dr en konkurrensfordel.

Den andra konkurrensfordelen #r att foretag som studerar humankapitalet rimligtvis borde
kunna genomfora en bittre vérdering av forvdrvsobjektet. Det foretag som har den bista
informationen om forvirvsobjektet borde ocksa kunna ha mojlighet att genomfora den bista
virderingen av forvirvsobjektet och dirmed skapa forutsittningar for att betala ’Tétt” pris.
Man talar i manga olika sammanhang om informationsévertag och att den investerare som har
den bista informationen ocksd kan genomfora bittre investeringar dn den med sdmre
information. Den som skaffar sig ett informationsovertag kan med andra ord gora en bittre
virdering och ddrmed investera sina pengar bittre, detta leder till en konkurrensfordel.

Var studie har pavisat att det inte 4r manga av fallféretagen som kanner till och har tillimpat
begreppet Human Resources Due Diligence. Vi kan dnda se en viss likhet mellan hur
foretagsrespondenterna studerar humankapitalet vid foretagsforvirv och begreppet HR DD.
Det kan vara sa att innehallet i HR DD anvinds ute bland foretagen trots att begreppet inte
anvinds. Detta dr dven nagot som en av vara foretagsrespondenter har vittnat om, de har
genomfort en HR DD men anser inte att det tillférde nagot i jaimforelse med deras normala
forvirvsprocess. Eftersom HR DD inte ir ett vil definierat begrepp sa dr det ocksa svart att
sdga vad som dr HR DD och huruvida foretagsrespondenterna anvénder innehallet eller inte.
Slutsatsen vi drar dr att dven om HR DD inte nddvéndigtvis tillfor sdrskilt mycket i
forvarvsprocessen sa kan begreppet, om det blir mer kint bland foretag, leda till att dven
mindre foretag, som idag inte studerar humankapitalet vid foretagsforvirv, gor det i
framtiden. Med andra ord tror vi att om HR DD blir mer vilkint sa leder det till att foretagen
ocksa fokuserar mer pa humankapitalet. En standardiserad process for virdering av
humankapitalet anser vi dock vara svart att utveckla.
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Vi kan konstatera att vara foretagsrespondenter i stor utstrackning studerar humankapitalet.
Diremot sa anvinds sillan modeller eller standardiserade metoder. Dessutom sa genomfors
vildigt sdllan en monetér virdering av humankapitalet. Detta kan bero pa flera olika faktorer.
En forklaring kan vara att det finns ett undermedvetet motstand mot att anvinda nya begrepp
och metoder, sa kallad functional fixation. En annan forklaring kan vara att det helt enkelt inte
finns metoder som ger en bra bild av humankapitalet. Bada dessa forklaringar har ocksa lyfts
fram som mojliga av vara foretagsrespondenter.

Var slutsats nér det giller "black box” —modellen dr att foretagsrespondenterna studerar
faktorer dven utanfor “black box”, de anvinder sig dock inte av modeller nér de studerar
dessa faktorer. Modeller #r svara att skapa men med hjilp av en strukturerad metod, med
gemensamma utgangspunkter kan man fa en storre sikerhet i sitt virderingsarbete. Human
Resources Due Diligence ér ett befintligt verktyg som skulle kunna skapa en struktur och
standardisering vid forvirv av kunskapsforetag. Denna standardisering skulle sannolikt kunna
leda till en sdkrare virdering.

Slutligen kan vi sidga att kunskapsforetag behover en annan redovisningsteori 4n den som
redan existerar. Den traditionella redovisningsteorin ger en missvisande bild av
kunskapsforetags redovisning. Vi kan dven konstatera att samtliga fallforetag har fokus pa
humankapitalet i de foretag de forvérvar. Diaremot ldgger de Overvirdet, vilket bland annat
innefattar humankapitalet, i goodwillposten. Mojligtvis skulle en specificering av
humankapitalet ge en mer rittvisande bild.

6.2 Forslag till vidare studie

Vi har under arbetets gang sett nagra infallsvinklar som skulle vara intressanta att studera
vidare.

e En studie av hur de olika sitten att genomfora forvarvsprocesserna paverkar kvalitén.
Genom att mer grundlidggande folja ett antal foretag genom hela deras forvirvsprocess
skulle man kunna besvara fragan huruvida olika sitt att studera humankapitalet ocksa
far genomslag i kvalitén pa forvirven.

e Studera WM-datas virdering mer ingaende da de genomfort en HR DD. En djupare
studie av WM-data skulle kunna utforska begreppet HR DD nirmare och mer i detalj
redogora for vad som skiljer denna process fran WM-datas normala forvirvsprocess.
Man kan #dven utoka studien till att innehalla fler foretag, gidrna bade foretag som
anviander HR DD och sadana som inte gor det.

®* En studie av vilka modeller som finns for att genomf6éra monetéir virdering av
humankapitalet. Har dessa modeller i sa fall tillrackligt hog forklaringsgrad for att vara
intressanta i det praktiska arbetet hos foretagen.

e Nya regler om avskrivningar av immateriella tillgangar. De nya IAS-reglerna leder till
ett fordndrat synsitt pa goodwill. Det skulle kunna vara utgangspunkten i en studie.
Hur kommer de nya reglerna paverka foretagens syn pa goodwill i samband med
foretagsforvirv?
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Bilaga 1

Diskussionsunderlag — foretag

Intervjufragorna nedan kommer att ligga till grund for en magisteruppsats vid Lunds
universitet. Vi som skriver denna uppsats dr Oskar Gustafsson, Daniel Andersson samt Elin
Lindgren. Vi ldser for nidrvarande magisterseminarium med inriktning redovisning, var
handledare for uppsatsen #dr Erling Green. Avsikten med uppsatsen dr att behandla hur
kunskapsforetag virderar humankapitalet vid foretagsforvirv. Vi kommer dven att studera det
nya begreppet "Human Resources Due Diligence", hur vanligt dr det och vad tillfor det vid
forvarvsprocessen?

Utan din och andras hjélp dr denna uppsats omdojlig att genomfora. Vi vill déarfor framfora ett
stort tack for att du tar dig tid att besvara vara fragor.

10.

11.

. Hur gar ett foretagsforvirv till pa ert foretag, beskriv kortfattat?

Fokuserar ni pa humankapitalet vid forvirv av nya foretag?
Hur studerar ni humankapitalet vid forvérv?
Gar det att separera humankapitalet vid foretagsforvirv eller studeras det indirekt?

Hur stor betydelse har humankapitalet i forhallande till andra faktorer vid ett
foretagsforvirv?

Skiljer sig nyttan av att studera humankapital vid olika typer av forvirvade foretag?
Nir ni studerar humankapitalet anvénder ni er da av begreppet Human Resources Due
Diligence (HR DD)?

- Om ni genomfort HR DD tycker ni att det tillfort nagot i forhallande till tidigare

arbetsmetoder?

Nir ni studerar humankapitalet gor ni da en uppskattning av vad humankapitalet kan
tankas vara virt?

Vad blir konsekvenserna av om humankapitalet inte studeras?
Ar det tidskrivande och dyrt att studera humankapitalet vid ett forviry?

Tror ni att foretag anvinder en modell vid foretagsforvérv for att de alltid gjort sa och
dérfor har svart att ta till sig nya modeller/begrepp?
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Bilaga 2
Diskussionsunderlag — revisionsbyra och konsultforetag
Intervjufragorna nedan kommer att ligga till grund for en magisteruppsats vid Lunds
universitet. Vi som skriver denna uppsats dr Oskar Gustafsson, Daniel Andersson samt Elin
Lindgren. Vi ldser for nidrvarande magisterseminarium med inriktning redovisning, var
handledare for uppsatsen #dr Erling Green. Avsikten med uppsatsen dr att behandla hur
kunskapsforetag virderar humankapitalet vid uppkop. Vi kommer dven att studera det nya
begreppet "Human Resources Due Diligence", hur vanligt dr det och vad tillfor det vid
forvarvsprocessen?
Utan din och andras hjélp dr denna uppsats omdojlig att genomfora. Vi vill déarfor framfora ett
stort tack for att du tar dig tid att besvara vara fragor.

1. Hur gar en DD till? (6vergripande)

2. Hur skulle du definiera Human Resources Due Diligence

3. Hur vanligt dr det med Human Resources Due Diligence (HR DD) och vad finns det
for alternativa metoder?

4. Hur genomfors HR DD, vad ldagger ni fokus pa?

5. Skiljer sig nyttan av HR DD vid olika typer av foretag?

6. Vad skiljer en HR DD fran t ex en traditionell finansiell DD?
7. Vad vinner siljaren respektive forvirvaren pa en HR DD?

8. Varfor genomfors inte HR DD sa ofta?

9. Ar foretag inkorda pa en modell vid foretagsforvirv och har svart att ta till sig nya
begrepp?

10. Vad blir konsekvenserna av om en HR DD inte genomfors?
11. Anvinds nagon speciell modell vid HR DD?
12. Hur viktas HR DD i forhallande till traditionell finansiell DD vid prisséttningen?

13. Vad kostar det att gora en HR DD i forhallande till traditionell finansiell DD?
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