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Vi amnar med uppsatsen att utifran ett antal faktamnalysera hur
foretag informerar om sitt Intellektuella kapital.

Undersokningen i denna uppsats bygger pa tre "gelaform av tre

informationskallor. Informationskéllorna &r borshmi&ers principer,

bolagsanalyser och bokslutsanalyser. | den forskendhar vi anvant oss
av intervjuer, och i de ovriga delarna har vi gkatstre bolag som &r
listade pa Stockholmsbdrsen. Genom att anvandaawsse tre olika
pelarna, som ska ge information som &r delvis abete av varandra,
uppnar vi i var undersokning bade narhet och distamnalysen av
information om det Intellektuella kapitalets pavamkpa aktievardet.

| var undersokning har vi kunnat definiera ett féa#torer och handelser
som media kommunicerar. De forsta faktorerna, esipanoch fornyelse,

ar karakteristiska for de tre exempelforetagen, stienhar paverkat sitt

innovationskapital genom expansion under 2007.dDéra nyckelordet,

risk, visar att Intellektuellt kapital paverkas awakroekonomiska

faktorer. Branschspecifika risker har ocksa besgl@lch utifran dessa ar
det mgjligt att utlasa om ett féretags ledning féelgiv, med en gynnsam

risk/benefit-balans. Risk ar forknippat med mojktgr att paverka det
Intellektuella kapitalet positivt. Vidare anseratt fortroende ar en av de
viktigaste paverkande faktorerna pa marknadsvéafietsom det spelar
relativt liten roll om foéretaget har visat god lanshet om fortroendet ar
lagt for foretaget. Resultat som lovas maste ookgmas.
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Our aim is to analyse, with help from a few factodsow companies
inform about their Intellectual capital.

The analysis in this essay is built on three “calsginn the form of three
sources of informationThe information sources are the views of the
stock exchange analysts, business analyses, aadcbatheet analyses.
In the first part we have held interviews, andhe bther parts we have
studied three companies listed on the Stockholmh&xge market. By
using the three different “columns”, that will giveformation partly
independent of each other, we gain both proximitgt distance in our
analysis of the influence of the Intellectual capdn the stock value.

In our investigation we have been able to defif@mafactors and events
that the press communicate. The first key wordpaagion and renewal,
characterize the three case companies, that ak thave affected their
innovation capital during 2007. The second key woisk, shows that

Intellectual capital is influenced by macroeconorfactors. Business
specific risks are also of importance, and witlsthas a background it is
possible to judge if the top management is effectvith a favourable

risk/benefit balance. Risk is related to possietitto influence the

Intellectual capital in a positive way. Furthermang view is that trust

is one of the most important influential factors foe stock value, since
it is of relatively little importance if the comparhas shown good

profitability, if the trust in the company is lowResults that are

prospected must also be fulfilled.
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1 Inledning

| detta kapitel presenteras inledningsvis bakgrtilidlet &mne som vi har valt att undersoka.
Darefter fors en diskussion kring problematikenlaéde vilken information som paverkar
aktievardet samt Intellektuellt kapital och desdswérde. Avslutningsvis presenteras Var

fragstallning, syfte och avgransningar.

1.1 Bakgrund

| dag karakteriseras den verklighet vi varje dagenéav en immateriell rikedom. Vad menas
da med detta uttryck? En forklaring kan vara attliektet har betydelse och kunskapen ar
den nya verkligheten (Edvinsson, 2002). Aven om kit vara svart att definiera vad
kunskap faktiskt ar accepterar nog de flesta atskap har en vasentlig betydelse for att ett
modernt foretag ska nd framgang. Aven for foretag sverkar inom den traditionella
industrin finns det ett intresse for medarbetarkasskap och innovativa formagor for att

definiera produktivitetens betydelse (DzinkowskKi0Q).

Redan for 500 ar sedan bodrjade den kommersiellalugonen bryta sig in i det
vasteuropeiska samhaéllet. Detta var ett avstampekinologiska revolutioner. Smith skrev
1776 i sitt beromda verkhe Wealth of Nationatt valstand och rikedom inte langre ar matt
genom hur mycket guld som innehas utan av vad sampkoduceras. Jamvikten pavisar
darmed den basta mojligheten vid effektiv anvangnioch allokering av resurser.
Traditionella teorier bygger just pa detta antagandhamligen om avtagande
marginalavkastning. Daremot visar kunskapssamhillietag befinner oss i ett samhalle dar
Okad marginalavkastning snarare ar ett utmarkamalg. dHogteknologiska produkter som vi
omges av kraver ofta en stor initial investering #it kunna téacka forsknings- och
utvecklingskostnader och &ven framtagandet av jtedu Nar detta val har lyckats och
produkten ar ute i butikerna for forsaljning ar guktionen for att matcha efterfragan relativt
billig (Arthur, 1994). Det blir extra viktigt da detkade marginalavkastningen leder till mer
kunskap och erfarenhet vilket kan medféra nya mvaneerade produkter. Istallet for att en

jamvikt uppstar, som Smith sa starkt trodde pa, foaetag mojligheten att erévra nya
7



marknadsandelar och darmed o©ka intakterna an mér. at Overleva och o©ka sin
marginalavkastning maste foretagen kontinuerligtrtiaffa sig sjalva. De maste kunna visa

upp en innovativ drivkraft.

Begreppet Intellektuellt kapital ar relativt nyitlosyftar huvudsakligen pa det immateriella i
foretaget. En definition som beskriver Intellektuddapital ar att det ar kunskap som kan
omvandlas till vinst for foretaget (Harrison ochllsan, 2000). Redovisningsmodeller
rymmer varken det Intellektuella kapitalets vardes loretaget eller presenterar det pa ett
precist satt (Dzinkowski, 2000). Pa 1980-talet &dej Intellektuellt kapital tilsammans med
andra immateriella tillgangar benamnas som goodWithditionella immateriella tillgangar
sasom varumarke, patent och goodwill redovisaddisnsa finansiella rapporter (Tan,
Plowman och Hancock, 2007). Detta innebéar att virden av foretags innovativa drivkraft
och kompetens inte varderas som en enskild postiovisningsmodellerna. Det ar istéllet
mojligt att avlasa dessa immateriella tillgdngamsiate tagit plats i redovisningsmodellerna
utifrdn marknadsvardet. Ett typexempel pa detta Microsoft som 1996 hade ett
marknadsvarde som var 11,2 ganger sa stort jamféd sina materiella tillgangar. Detta
utelamnade varde i redovisningsmodellerna presaniestort marknadens estimering av
Microsofts Intellektuella kapital. Uppskattningarsar att 50-90 procent av vardet som
foretaget generellt skapar kommer fran Intellektuelpital. (Dzinkowski, 2000)

Enligt Edvinsson (2002) kan ingen investering aga utan att det forst gors en investering i
immateriella tillgangar. Detta innebar i sin tut det finns ett tidsperspektiv som beaktats.
Edvinsson (2005) benamner detta S0apital in Waiting Framtiden ses som en tillgang i sig
och det &r accepterat att innovation har ett irregjsvarde. Detta medfor att ju mer det
investeras i framtiden desto mindre redovisas kggtal i balansrakningen. Tidsfléden ar det
nya tillagget till kassafloden. (Edvinsson, 200%efpel paCapital in Waitingar Googles
mobila satsning. Den nya plattformen ska medfordrddorutsattningar for att lansera
innovativa produkter billigare men det visar sicksf att den kommer att innehalla tjanster
som inte uppfunnits an. Denna nyhet hojde dock @&somarknadsvéarde avsevart (Dagens
Nyheter, den 5 november 2007).

Den nya ekonomin som ar definierad utifran kunsielp information har som sagt lett till ett
Okat intresse for Intellektuellt kapital. Ett fokeat satt att berdkna Intellektuellt kapital ar att

det ar lika med skillnaden mellan marknadsvarde dehbokforda vardet i foretaget. Vid
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foretagsvardering har det legat i mangas intregksanaénda just Intellektuellt kapital som ett

instrument for att méata vardet (Tan, Plowman ochdgdak 2007). Kaplan och Norton (1992)

kom fram till efter att ha studerat amerikanskaefég att ledningen vill ha representativ
balans mellan finansiella och operationella ma#.dperationella matten ar faktorer som ger
ett framtida finansiellt varde. De utvecklade "[B#lanserade Styrkortet”. Edvinsson (1997)
delar in Intellektuellt kapital i Humankapital o8trukturkapital med olika undergrupper. Han
utveckladeThe Skandia Value Schemsom vid borttagande av Humankapital visar hur
Strukturkapitalet balanserar foretaget. Petras®g)L@elar i sinvValue Platform Modelpp

Intellektuellt kapital i humankapital, organisatsiapital och kundkapital.

1.2 Problemdiskussion

Det ar svart att avgora vad som &r ett foretagsekta varde eftersom det kan ifragasattas
vem det ar som bestammer vad som just ar korret. KAnske rent av ar sa att det ar
marknaden som ar facit och borsanalytikernas uppgiatt meddela hur marknaden kommer
att vardera foretaget i framtiden i stéllet for mttormera om vad de tror om fOretagets
utveckling i framtiden. Det stora intresset foreliigktuellt kapital har 6kat tillsammans med
en skepticism om att det ar svart att mata detléhteella kapitalet. Intresset kan forklaras
genom forsoken att mata Intellektuellt kapital bggga att mata nagot som ar immateriellt
och extremt komplext. Bristen pa fortroende for mgtbder av Intellektuellt kapital bygger
pa att det inte finns ndgon metod som garanterastsanmighet och majlighet till jamforelse.
(Palacios och Galvan, 2007)

Det ar inte helt sjalvklart vad det &r som driveralgtiker att ge rekommendationen att
investera i en bransch eller i ett specifikt boMihar sett aktiepriser skjuta i hojden pa grund
av Okade forvantningar infor kommande finansiedipporter. Om det ar férvantningar som
haller uppe aktiens varde eller om det ar resultatpporten ar oklart. Det ar inte alltid helt
latt att forutspd kommande perioder, inte ens folagsledningen. | februari redovisade
Ericsson en 6kad vinst, hojd utdelning och fortgdihing av sina marknadsandelar, men
senare under aret var foretaget éverraskande tvattggnstvarna (Nag och Curtin, 2007).

Manga bolag har ett marknadsvarde som overstigdsakéorda vardet. Vi vet att vissa bolag
ar mer kansliga for forandringar i omvarlden, kansk det sa att mangden Intellektuellt



kapital ar avgorande. Det rader en problematikgkyiitken information och i vilken grad den

paverkar marknadsvardet.

Om ett foretags Intellektuella kapital kan estinsewdifran marknadsvardet borde det vara
mojligt att se mattet pa de immateriella tillganuatr relation till hur ett foretag varderas. Det
rader en obalans mellan foretaget och marknadengéddr information om immateriella
tillgangar eftersom marknaden efterfragar mer & fémetaget ger (Arvidsson, 2003). Alla
intressenter bade internt och externt har ettsstrd att folja hur foretaget ligger till. Dessa
prognoser ar beroende av bade finansiella rappadsom kvartalsrapporter, men ocksa av
vilkka spekulationer som florerar pa marknaden. Bebandlar sdllan om de "harda”
tillgangarna utan snarare om en prognos om franntidigigheter och risker som foretaget star
infor. Borsanalytiker gor utifrdn sina foretagswenidgar officiella kop- eller
saljrekommendationer som tenderar att paverka @itit. De finansiella rapporterna visar
hur foretagets resultat ser ut idag men ocksaesft@mforande tillbakablick 6ver de senaste
aren. Detta ar intressant for att se hur forethget presterat och lyckats att uppna béattre

resultat och som i sin tur kan ge en finansielgpias hur tillvaxten kan se ut i framtiden.

Med denna uppsats ligger det i vart intresse attesa det Intellektuella kapitalet och vilka
fenomen som paverkar vardet i foretaget. Tidigawedier visar olika satt att dela in
Intellektuellt kapital men alla verkar vara Overems att Intellektuellt kapital séllan &r
redovisat i finansiella rapporter. Detta tror vidée till att det finns utrymme for
prognostiseringar och for ett framtida perspeksi kallatCapital in Waiting Vi vill darfor

med denna uppsats utreda foljande problemformwgerin

Vilka faktorer paverkar information om Intellektitekapital vid aktievardering?

1.4 Syfte

Vi amnar med uppsatsen att utifran ett antal fatanalysera hur foretag informerar om sitt

Intellektuella kapital. Faktorerna har potentidlgenerera ett varde for foretaget .

1.5 Avgransningar
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Vi har avgransat oss till att granska endast ttagpsom ar noterade pa Stockholmshérsen. Vi
kommer dock inte att géra nagon fallstudie av déssdag, utan anvander enbart foretagen
som exempel for att fa en forstaelse for samspeddian information om Intellektuellt kapital
och bolagets aktievarde. Dock presenterar vi fgesta verksamhet och inriktning relativt
kortfattat i metodkapitlet.

Vi vet att tre bolag inte utgbr en representativngt for att kunna géra en generalisering for

manga bolag. Pa grund av tidsramen denna uppsatiaravi varit tvungna att begransa oss
till endast tre bolag.

11



2 Metod

| detta avsnitt presenterar vi de tre pelarna s@nwndersokning bygger pa. Vi presenterar
vilket syfte respektive pelare har och hur vi hattdillvaga i var undersokning. Vidare
redovisas hur vi ser pa de tre pelarnas sammankmglnmvslutningsvis kommenterar vi

undersdkningens narhet och distans samt validibktreliabilitet.

2.1 Tillvdgagangssatt

Denna uppsats bygger pa tre pelare i form av indtionskallor. Det ar borsanalytikers

principer, bolagsanalyser och bokslutsanalyser.

Figur 2.1: Uppsatsens tre metodpelare

Borsanalytikers
principer

Bolagsanalys Bokslutsanalys

Kalla: Egen

2.1.1 Borsanalytikers principer

Syftet med den forsta pelaren, borsanalytikers cjper, ar att genom intervjuer med
borsanalytiker fa en inblick i deras syn pa Intellellt kapital samt vilken paverkan de anser
att bolagets Intellektuella kapital har pa vardathmlagets aktier. Vi har undersokt i vilken

utstrackning de anvéander information om IntelleKeukapital vid foretagsvardering.
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2.1.2 Bolagsanalys

| den andra pelaren, bolagsanalys, har vi grandkat bolag som &r listade pa
Stockholmsborsen. Syftet med denna undersoknirggtdinna en struktur i det media har
tagit upp som anledning till forandringar i bolageaktiekurser. Med denna undersékning har
vi som syfte att lyfta fram de faktorer som ar nmigaysta i media som syftar till fenomen och

handelser som intraffat under aret.

2.1.3 Bokslutsanalys

Bolagsanalysen ligger som grund for den tredje rpalabokslutsanalysen. Aven i denna
pelare har vi anvant oss av tre bolag som &r kstpdl Stockholmsborsen. Syftet med
bokslutsanalysen ar att granska hur stort Intelektkapital som bolagen kan tdnkas ha och

hur det har forandrats under de fem senaste aren.

2.2 De tre pelarnas sammanhallning

Vi har gjort valet att fokusera pa de ovan presewl informationskallorna eftersom vi anser
att de balanserar varandra. Enligt Jacobsen (Z0@2,0) bér det anvandas flera kallor for att
fa en bra bild. Dessutom menar han att en bedénaningillornas oberoende i forhallande till
varandra ar av vikt. Vi anser att vara utvalda rimfationskallor i stor utstrackning &r
oberoende av varandra eftersom de har tillganglikh mangd information vid bedomning
av vardet pa aktien. Vi har dessutom valt dessakéléor darfor att vi anser att de

kompletterar varandra och darmed ar en stark gidme&ir uppsats.
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2.2.1 Narhet och distans

Genom att anvanda de tre olika pelarna som skaavstandigt i forhallande till varandra
uppnar vi bade narhet och distans till undersolaindgenligt Jacobsen (2002, s. 47) ar det
viktigaste inte att valja mellan narhet och distatem att hitta ett satt att variera mellan dem.
Bdrsanalytikernas principer, som vi har tagit delggnom intervjuer, bidrar till att en nérhet
uppstar. Bokslutsanalyserna ger oss en sammaimsggn information och handelser under
det gangna aret som vi anser bade har en narhféréitaget men redovisas pa ett distanserat
tillvagagangssatt. Bolagsanalyserna vi anvant asa en distans till foretaget, vilket
kompletterar 6vriga informationskanaler. Vi ansemégrheten ar nédvandig for att fa en bild

av verkligheten medan distansen bidrar till etdlare perspektiv.

2.2.2 Priméar- och sekundardata

Vara olika informationskanaler har medfort att \arhanvant oss av bade priméar- och
sekundardata. Primardata baseras pa att ny infarmsamlas in (Arbnor & Bjerke 1994, s.
241) for det specifika andamalet. Eftersom vi halt &tt halla intervjuer for att fa information
om det Intellektuella kapitalets paverkan pa alkdidet ar detta den kalla som klassificeras
som primardata. Vi har dven anvant sekundardatari fiv arsredovisningar. Sekundardata ar
tidigare insamlad for annat syfte (Ibid). Aven wdje informationskalla, bolagsanalyserna,
ar i form av sekundardata. Anledningen till attstiderat den mediala uppmarksamheten
kring framtida spekulationer och foretags fram- eobtgangar ar framst darfor att vi vill
beakta handelser over tiden. En fordel med en skElanalys &r just att det finns mojlighet
att ta hansyn till tidsperspektivet (Bryman & BeR003 s. 213). Den tidsbejakande
undersokningen bidrar till att vi kunnat titta padvsom tagits upp i media som kan ha

paverkat aktievardet det senaste aret.
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2.2.3 Kvalitativ och kvantitativ ansats

Vi har anvant oss av en kvalitativ ansats genonviattallit ppna individuella intervjuer.
Bolagsanalyserna &  ocksa  kvalitativa  ansatser  mekassificeras  som
dokumentundersokningar. En dokumentundersokningirnes som offentlig information
bestaende av ord, meningar och berattelser memm & sekundardata (Jacobsen 2002, s.
185). Denna uppsats rymmer &ven en kvantitativ tangdtersom vi beréknar och
kommenterar nyckeltal. Vi har alltsd bade anvastasicke-finansiella, kvalitativa, modeller

samt finansiella, kvantitativa, modeller i undensidigen.

2.3 Borsanalytikers principer

2.3.1 Intervjuer

2.3.1.1 Planering av intervjuer

For att fa en inblick i borsanalytikers syn pa thellektuella kapitalet och vilken paverkan
det Intellektuella kapitalet kan tdnkas ha pa véipdeaktier har vi genomfért fyra intervjuer
med tre borsanalytiker och en forskare inom forseégktivitet. Inledningsvis tog vi kontakt

med ett antal analytiker som hjélpte oss att féeerblick dver borsanalytikers arbete och
vilken information de anvander sig av vid foretagslering. Detta gav oss vardefull hjalp
infor utforande av den intervjumall (se bilaga et9m vi anvant oss av vid intervjuerna.
Intervjumallen &ar baserad pa fragor som ska ge sy pa borsanalytikers syn pa
Intellektuellt kapital samt vilken paverkan de anatt bolagets Intellektuella kapital har pa

vardet pa bolagets aktier.

For att fa sa hog validitet och reliabilitet somjligd i var intervjuundersokning har vi valt
respondenter som foljer bolag i olika branschertsaivetar pa olika institutioner. Av de fyra
genomforda intervjuerna har tva borsanalytiker waditvara anonyma. Vi kommer att kalla
dem Intervjuperson Aoch Intervjuperson Bi uppsatsen. De tva respondenterna som inte ar

anonyma &r Niklas Frykstrom och Karl-Heinz Leitndiklas Frykstrom arbetar sosdvisor
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inom Issuer Survellianceid OMX Nordic Exchangé Stockholm och Karl-Heinz Leitner &r

verksam vidDepartment of Technology Policy, Austrian Rese&ehters Wien.

2.3.1.2 Genomférande av intervjuer

Vi har genomfort fyra telefonintervjuer och anvéass av samma intervjumall vid samtliga
tillfallen. Detta medfor att vi i stora drag kamijtora de svar som vi fatt och se om det finns
en struktur i svaren. Intervjupersonerna fick thalefragorna fore intervjun men vi gav dem
inte var syn pa Intellektuellt kapital fore samtal®yftet med att inte ge nagra reflektioner
innan intervjun var att vi vill undvika att omedeestyra intervjupersonerna. Vi har inte gjort
nagra begransningar for vad var respondent kan Sadar valt en dppen individuell intervju
eftersom det l[ampar sig val vid ett intresse fad wadividen séger och hur denne tolkar ett
sarskilt fenomen. Syftet med denna intervjuformadtr fa fram den enskilda individens
installning och uppfattning. (Jacobsen, 2002, s.I6P Genom att vi har genomfort
intervjuerna pa telefon har det gett oss mojligiteintervjua intressanta personer oberoende

av var nagonstans de ar verksamma.

2.4 Urval

Vi har valt att understka foretagen Ericsson, Hen&e Mauritz och Odd Molly som
exempelforetag i var bolagsanalys och bokslutsanaWi har valt dessa bolag som
exempelforetag eftersom vi finner dem extra inmess att koppla till var
problemformulering. Nedan féljer en kort presemtatioch motivering till val av dessa
exempelféretagen. Vi kommer i empiriavsnittet a@trgirmare in pa hur deras utveckling har
sett ut under 2007.

2.4.1 Ericsson

Ericsson grundades 1876 och ar verksamt inom konkationsnat med tillhdrande tjanster
och teknikplattformar foér mobiltelefoner. Foretadigins representerat i fler an 175 lander.

Genom att inga ett joint venture med Sony och bday Ericsson fornyade sig Ericsson och
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blev en annu storre leverantér av mobiltelefonebretaget har en bred portfélj av
telekomldsningar och patent. (Ericssons arsredmmgsr2006) Vi har valt att anvanda detta
bolag i var undersokning eftersom bolaget har \aristor forlorare pa bérsen under aret och
darmed varit mycket omskrivet i media. FoOretagetr Ipmecis mist sin plats pa

Stockholmsboérsen som féretaget med storst bérsvarde

2.4.2 Hennes & Mauritz

Den forsta butiken 6ppnades i Sverige 1947 och lgHennes & Mauritz ndstan 1200
butiker i 22 lander. Foéretaget ager inga egna Kabrutan samarbetar med ungefar 700
fristdende leverantorer, framst i Europa och Asesigners tillsammans med inkopare och
monsterkonstruktorer skapar kollektionerna badedfim och herr men ocksa fér barn och
ungdom. (Hennes & Mauritz arsredovisning, 2005 valt att anvanda detta bolag i var
bolagsanalys eftersom bolaget har varit en staran®m pa borsen under aret samt ar ett bolag
som Overlag ar positivt omskrivet. Hennes & Mautiar dessutom Overgatt till att inneha

Stockholmsborsens storsta borsvarde.

2.4.3 Odd Molly

Odd Molly &ar ett svenskt bolag som grundades 20€12 aesignar, marknadsfér och saljer
klader och accessoarer. Foretaget ar positionebate mellanprissegmentet och finns i 27
lander. Odd Molly har ingen egen tillverkning utaoduktionen sker huvudsakligen i Indien,
Kina, Marocko, Portugal och Turkiet. (Odd Mollyssggdovisning, 2006) Vi har valt att
anvanda detta bolag i var undersokning eftersoragalhar borsintroducerats under aret och
darmed varit mycket omskrivet och analyserat avebadkdia och analytiker. Odd Molly
representerar ett bolag vars aktie har varit eretrg@ borsen. Detta fenomen finner vi

intressant i var undersokning.
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2.5 Bolagsanalys

Vi har valt att granska vilken medial uppmarksanfibe¢tagen Ericsson, Hennes & Mauritz
och Odd Molly har haft mellan den férsta januath den sista november 2007. De kéllor som
vi har anvant oss av ar artiklar publicerade urdkstna period i Dagens Nyheter, Dagens

Industri och Affarsvérlden.

De granskade artiklarna fran Dagens Nyheter ochkeBs¢ndustri ar hamtade fran respektive
tidnings hemsida och artiklar samt reportage frarffardvarlden kommer fran
pappersupplagorna. Vi har gjort ett noggrant uesalde artiklar som ar relevanta for var
undersokning och granskat hur det Intellektuellpitedet framhavts i artiklarna. | jamférelse
med Ericsson och Hennes & Mauritz har det inte ipetdts lika manga artiklar om Odd

Molly under aret.

2.6 Bokslutsanalys

Vi har vid berakningar av nyckeltal anvant oss éwefagens egna finansiella rapporter.
Rapporterna bestar framst av arsredovisningar réarvaven hamtat information fran Odd
Mollys prospekt. Vi har darmed bara anvant finaihgiformation direkt fran foretagen. Vi ar
dock medvetna om att informationen som vi undersaiktdia ocksa i hog grad ar baserad pa

vad foretagen kommunicerar externt.

Nyckeltalen som vi tittat narmare pa ar marknad$&aminus justerat eget kapitaharket-to-
book ratio,p/e-tal och p/s-tal. Anledningen till att vi hgog berékningar utifran just dessa
nyckeltal ar att de har gett oss mojlighet att kesadelscapital in waiting det vill sdga ett
framtida varde, och dels kunna gora en direkt jaeté@ mellan det bokforda vardet och

vilket varde borsen anser att ett féretag har.

Vid berakningar av nyckeltalen har vi tagit finagikinformation fran de fem senaste aren, det
vill sdga 2003 till 2007, i beaktning. Orsaken &itt vi har tittat narmare pa flera ar tillbaks,

aven om de andra pelarna i undersékningen intesharma tidsperspektiv, ar att vi vill
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uppmarksamma om det ar nagot ar som skiljer sig di€d 6vriga aren. Utifran detta har vi

moijlighet att rensa bort avvikande ar.

Vi har endast analyserat Odd Molly fran och med420@8nledningen &r att det saknas
information om Odd Molly langre tillbaks i tidenftersom Odd Molly blev publikt den 18
juni 2007 och darfor endast har ett marknadsv&d@007 har vi likstallt foretagets bokforda
varde och marknadsvarde vid berakningar av p/ethl p/s-tal de resterande aren. Vid
beréakningar av bokfort varde per aktie och forséagjnper aktie har vi féljt Odd Mollys
prospekts utrdkningar. Detta har medfért att vidikeingar per aktie har vi anvant oss av

foretagets antal aktier for 2007 for att kunna ggmaattvis jamférelse mellan aren.

| samtliga fall &r information om p/e-tal och pé&-&r 2007 hamtade fran Affarsvarlden nr 46
ar 2007 och information om aktiepriset ar 2007 fidagens Industri den 12 december 2007.
Det justerade egna vardet for samma ar ar handgatfféretagens senaste utkomna rapport. Vi
har valt att inkludera dessa i undersokningen ftfaaett sa aktuellt material som majligt att
utgd ifrdn. Ovrig information ar hamtad fran respekforetags arsredovisning. Ericsson har
inte redovisat nagot p/e-tal i sin arsredovisnimgX002 och 2003. Eftersom dessa tva ar ingar

i undersokningen har vi beraknat dessa tal.

Vid berdkning av Ericssons marknadsvarde minusgasteget kapitabch market-to-book
ratio har vi valt att anvanda oss av Ericssons B-aktidet grundas pa att foretagets p/e-tal ar

beraknade utifran B-aktiens pris.

2.7 Validitet och Reliabilitet

Vi har valt att anvanda oss av foretagens egemgieda information som &ar publik eftersom
vi vill uppna en narhet till kdllorna. En hog vatit uppstar enligt Jacobsen (2002) genom en
narhet till kallor och kontroll fran flera hall. @em borsanalytikers principer, det vill saga
intervjuerna, anser vi att det finns validitet eftan det skapas en néarhet till insatt
branschfolk. Syftet i denna pelare ar som bekainét att se borsanalytikers syn pa det
Intellektuella kapitalet och hur de tar det i bedkt vid aktievardering. Reliabiliteten kan
paverkas da de olika mediala kanalerna kan vridangbrmation i presentation av foretagen.
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For att minska dessa felbedomningar har vi anvastay ett stort underlag artiklar fran flera

olika tidningar.
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3 Teoretisk referensram

Inledningsvis i detta kapitel redogor vi for de eeknansiella matmetoderna for Intellektuellt
kapital samt Intellektuella kapitalets vardeschensirefter presenteras fyra finansiella
matmetoder av Intellektuellt kapital, marknadsvardeinus justerat eget kapital,
marknadsvarde / justerat eget kapital, p/e-tal sprattal. Vidare gors en redogorelse for den
diskussion som skett kring mojligheten till aktimgr av immateriella tillgangar i

balansrakningen. Avslutningsvis presenteras tideggdorskning kring information om

Intellektuellt kapital och féretagsvardering.

3.1 Intellektuellt kapital

Enligt Tan, Plowman och Hancock (2007) ar det rgbgitt dela upp metoderna for att méata
Intellektuellt kapital i tvd grupper. Den forstaugpen inbegriper modeller som inte har en
finansiell anknytning och den andra gruppen ar meétoer som bygger pa ett finansiellt
varde. Kitts och Edvinsson (2000) menar att Inkdllellt kapital tillsammans med finansiella
metoder beréknar framtida vinster mer korrekt aralfaansiella metoder. Denna uppsats
foljer denna uppbyggnad och belyser darfor badanfirella och icke- finansiella metoder.

3.2 Icke-finansiella matmetoder

Manga ganger varderar aktiemarknaden foretageettilbetydligt hogre varde an vad det
bokforda vardet uppgar till. Hurwitz, Lines, Montgery och Schmidt (2002) menar att den
okade separationen mellan aktiepriset pa marknamdm det bokforda vardet visar pa
betydelsen av immateriella tillgangar. De immatéi¢illgingarna kan besta av kvalitet i
kundrelationer, starkt varuméarke, medarbetarnasawegg och benamns i manga
sammanhang for Intellektuellt kapital (Stewart, 949%. 86). Intellektuellt kapital ar ett

samlingsbegrepp for foretagets icke-finansiellgdihgar (Edvinsson och Grafstrom, 1998).
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3.2.1 Det Intellektuella kapitalets vardeschema

Edvinsson och Grafstrom (1998) delar in IntelleKtueapital enligt ett vardeschema som

modellen nedan illustrerar:

Figur 3: Intellektuellt kapitals vardeschema

Intellektuellt kapital

Humankapital Strukturkapital

Kundkapital Organisationskapital

|
Innovationskapital Processkapita

Kalla: Edvinsson och Grafstrom (1998)

Humankapitalet ar knutet till personalen och ansesa dess insatser, vardering och
begéavning att genomféra verksamheten (Hansson 20@1,). Humankapitalet &r en tillgang i
foretaget, men kan inte agas av det (Stewart, 1899]118). Den andra delen i det
Intellektuella kapitalet ar strukturkapitalet. Dbeestar av vardet av det som finns inom
organisationen i form av rutiner, image, natvetkédsystem och databaser. (Hansson 2001, s.
21) Strukturkapitalet kan agas av foretaget ochiadetet som finns kvar nar medarbetarna gar
hem for dagen (Edvinsson, 2002). Leitner (2007hdimi sin undersdkning av osterrikiska
foretag att det finns ett positivt samband mellambnkapital och strukturkapital eftersom
foretag tenderar att ha en styrka i bada komponemteDock menar han att foretag som
besitter ett stort humankapital ar mer framgangsék foretag som har en styrka i bada

komponenterna.

Kundkapitalet bestar av de relationer som bolagetih sina kunder. Detta omvandlas till ett
finansiellt varde genom samspel mellan humankagtitabch organisationskapitalet.
Kundkapitalet har framférallt tre viktiga delar; kdbas, kundrelationer och kundpotential.
(Hansson 2001, s. 32)
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Organisationskapitalet anses bestd av de satsnsmar foretaget gor for att forbattra
kunskapsspridningen inom foretaget och leverantidck- distributionskanaler. Det kan vara
olika typer av system eller verktyg (Hansson 200132). Organisationskapitalet delas in i

innovations- och processkapital.

Innovationskapitalet bestar av den formaga sontdges har till framtidsinnovationer, samt
fornyelsearbetet av skyddandet av varumarke, patnandra dolda varden. (Hansson 2001,
s. 32) Processkapitalet mater effektiviteten irderna arbetsprocesserna i foretaget (Kitts och
Edvinsson, 2000).

3.2.2 Intellektuellt kapitals matbarhet

Som namndes redan i inledningen kan Intellektiealfiital definieras som kunskap som kan
omvandlas till vinst for ett foretag. Hur denna gkap ska kunna generera vinst gors generellt
inte likadant av alla foretag. Enligt Palacios @galvan (2007) finns det inga matmetoder for
Intellektuellt kapital for att skapa varde som &nerella for alla féretag. Nyckeln till ett
foretags Overlevnad ar ett skickligt anvandanddoaetagets Intellektuella kapital. Eftersom
det inte heller finns en gemensam vokabular for ponenterna i Intellektuellt kapital
anvands olika termer synonymt och termer kan hieadlietydelse beroende pa kontexten.
Detta skapar forvirring vid matning av det Intetieddla kapitalet. (Ibid)

Varfor foretag inte anvander kunskapen likadantdbgenerera vinst beror bland annat pa
vilken typ av varde som foretaget vill fa fram genaitt Intellektuella kapital och i vilken
kontext foretaget verkar. Vardet som till exempi@letaget tycker att innovativa idéer har
bygger i stor utstrackning pa hur foretaget ser s sjalvt och sin positionering pa
marknaden. Foretag definierar Intellektuellt kapitaetydelse olika eftersom det generellt sett
inte finns tva foretag som verkar i precis sammatéxt. (Harrison och Sullivan, 2000)

All  matning av Intellektuellt kapital ar foremal rfo forandring eftersom
marknadsforhallandena ar foranderliga. De delatsllektuellt kapital som ar mest abstrakta,
till exempelknow-how problemlésning och beslutsfattande, aterfinne inbalansrakningen

utan snarare i ett tidigt led i vardekedjan. Fayetam har en stor del av de abstrakta delarna
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av Intellektuellt kapital kan ha en hog vardering marknaden forutsatt att foretaget kan
skapa varde av dessa delar och behalla och 6kaskurrensfordel. (Robinson och Kleiner,
1996)

3.3 Finansiella matmetoder

3.3.1 Marknadsvarde minus justerat eget kapital

Det vanligaste finansiella mattet for att mata lleteuellt kapital ar marknadsvarde minus
justerat kapital (Dzinkowski, 2000). Enligt Stew#t999, s. 279) ar vardet pa ett foretag
priset per aktie ganger antalet aktier bolagethianeDet ar koparen och inte saljaren som
bestammer vardet. (Ibid) Foérdelen med denna matmétodess enkelhet. Dock medfor
enkelheten att méatmetoden inte rymmer all kompéxgom existerar i verkligheten.

Méatmetoden kan ocksa visa en brist i noggrannhtersefm det bokférda vardet kan vara

paverkat av skatteavskrivningar for rakenskapligga@nal. (Dzinkowski, 2000)

Stewart (1999) kritiserar ocksa detta matt pa dellektuella kapital och menar att bolagets
aktier reagerar pa handelser utanfor foretagetkBetexempelvis vara hojda rantesatser. Han
ifrdgasatter vad som hander om marknadsvardet régirmian det bokfora egna kapitalet och
om foretaget i sa fall inte har nagot Intellekttukhpital. Istéllet kan det tankas att detta matt
anvands som ett nyckeltal som foretaget kan anvéigdav vid jAmforelse med konkurrenter

eller mellan olika ar. (Stewart 1999, s. 279)

3.3.2 Market-to-book-ratio

Market-to-book raticar ett nyckeltal som mater ett foretags tillvaxgigbieter. Nyckeltalet &r
definierat som spridningen mellan marknadsvardataet bokférda varde. (Chen och Zhao,
2006) Market-to-book ratiodr en funktion av diskonterad rénta och forvantaustvfor
framtiden (Cheng, 2005). Vid foretag med en |dgwek-to-market ratipdet vill séga en lag

andel marknadskapitalisering som ar medtagen inbediningen, tenderar analytiker att i
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storre utstrackning framhalla icke-finansiell infuation i sina rapporter. Detta gors
framforallt for att forklara en relativt hog marldsvardering och for att ge information om
framtida tillvaxtmojligheter. (Flostrand och StrarD06) Chen och Zhao (2006) menar att
foretag med en stormaarket-to-book ratigenerellt ar mer Ilonsamma an féretag med en liten
market-to-book ratioDe menar ocksa att forsknings- och utvecklingskader overlag okar

ju storremarket-to-book ratidoretaget har vilket visar att nyckeltaliat ett matt pa tillvaxt.
Cheng (2005) lagger aven till attarket-to-book ratidnte bara ar ett matt pa tillvaxt utan
ocksa pa risk. | sin undersokning finner Cheng dglfor att ineffektiviteten i analytikers
prognoser bygger pa ignoransen for vilka effektmrdervativ redovisning, rantor och risk har

vid forklaring avmarket-to-book ratio(lbid)

Unga foretag har ofta en storarket-to-book ratiadarfor att de forvantas att i framtiden bli
mycket I6nsamma. Dock ar nedgangemwrket-to-book ratianycket mer avtagande &n vad
den tenderar att vara for mogna foretag. Det famselation mellamnarket-to-book ratimch
alder. Unga foéretag tenderar att visa ett hogt &dstt investerare dverlag ar for optimistiska

vad galler framtida I6nsamhet hos unga foretagstf?@ch Veronesi, 2003)

En anledning till att foretag blir publika och iattuceras pa borsen ar en 6kning av féretagets
storlek och avmarket-to-book ratiofér branschen dar foretaget verkar. Foretag temder
namligen inte att bli publika for att ha mdjlighatt finansiera framtida investeringar och
tillvaxt utan snarare for att kunna balansera &imaton efter stora investeringar och tillvaxt.
(Pagano, Panetta och Zingales, 198Bket-to-book ratiodr inte langre lika med ett efter
borsintroduktionen, vilket bade visar ranteforandar och konservatismen som finns i

redovisningen av tillgdngarna féretaget har. (Sugah Watts, 2007)

3.3.3 P/e-tal

P/e-tal ar ett nyckeltal som anvands vid aktieaalsh visar priset per aktie i forhallande till
vinsten per aktie. Nyckeltalet kan anvandas for st hur dyr aktien ar. Den
informationsfaktor som paverkar aktiepriset mestviisten per aktie. Ett hogt nyckeltal
medfor att det finns en majlighet att aktien arrdaederad om det inte finns en stark potential

for en vinsttillvaxt. (Atiya, Talaat och Shahee®97Y) Standard & Poor’s aktieindex har ett

25



p/e-varde pa ca 18. Detta innebar att vid intr@sskop ar det en god vagledning att satsa pa
en aktie som har ett p/e-tal pa ungefar 20 prolégne, det vill sdga ett p/e-tal runt 13 till 14.
Ett annat alternativ ar att investera i en aktiesvillvaxt dverstiger den genomsnittliga
marknadstillvaxten. (Altfest, 2007)

Att gora en bedomning utifran ett p/e-tal av fogeteen cyklisk bransch, det vill sdga som

Okar och minskar drastiskt med ekonomins cyklen kara vanskligt. Dessa foretags p/e-tal
kan sjunka rejalt pa grund av att deras vinst @kgrket snabbt. Dock finns det en tendens att
dessa vinster sjunker lika dramatiskt som det dRetta leder till att det kan vara battre att

kdpa da p/e-talet &r hogt. (McGirt, 2004)

For att mata ett foretags varde oOver tiden anvgmestalet. Dock forlorar p/e-talet sin

effektivitet vid ett langre tidsintervall an 101til5 ar. P/e- talet har en viktig funktion for att

kunna forklara variationer i den arliga totala astkéngen for den analyserade tidsperioden.
(Jones och Lundstrum, 2006) Anderson och Brook8GpRlentifierar i sin understkning fyra

faktorer som har en paverkan pa p/e-talet. Vilkes@m undersoks har en inverkan. Det
genomsnittliga p/e-talet pa marknaden varierarlig@m fran ar till ar eftersom investerarnas
genomsnittliga fortroende varierar. Branschen soretfiget ar verksamt i paverkar utfallet
for p/e-talet eftersom den genomsnittliga vinsteariarar mellan branscher. Foretag i
branscher som har en hog tillvaxt pa lang siktdfa ett relativt hogt p/e-tal. Storleken pa
foretaget ar en annan faktor som paverkar. Detsfian nara relation mellan foretagets

marknadskapitalisering och p/e-tal.

Den sista faktorn som identifieras i undersokningendiosynkratiska effekter. Aven om de

jamforda foretagen verkar inom samma sektor, aefémgav samma storlek och ar undersokta
under samma tidsperiod har de anda inte sammaalp/Bétta beror pa de idiosynkratiska

effekterna. Dessa effekter kan vara beroende &etvlontaktnat de specifika foretaget har,
om ledningen har kopt eller salt aktier eller hekammendationerna fran borsanalytikerna
later. (Ibid)
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3.3.4 P/s-tal

P/s-talet &r ett alternativt nyckeltal till p/edflsom visar hur aktiepriset forhaller sig till

forsaljningen. Detta nyckeltal ar generellt Iaghananga foretag har ett tal som ligger under
ett. P/s-talet ar direkt relaterat till p/e-tal&ngm nettovinstmarginalen eftersom p/s-talet ar
lika med p/e-talet ganger vinstmarginalen. Dettmlsand medfor att p/s-talet har samma
funktion som p/e-talet, ndmligen att prognostissens framtida varde. Férdelen med detta
nyckeltal i jamférelse med p/e-talet ar att destabilare eftersom foretagets forsaljning haller

en mer palitlig niva an vad foretagets vinst gor.

P/s-talet har en vasentlig betydelse nar foretageltanegativt p/e-tal eftersom foretagen
sjalva och media da inte informerar om p/e-taletgétiva p/e-tal medfor en problematik
eftersom investerare inte far mojlighet att jamfoch vardera foretagen. Laga p/s-tal innehar
ofta foretag som &r relativt sma till storlek octei betalar utdelningar. Dessa foretag kan

ocksa ha negativ vinst. (Erickson, Fredman ochkelsg 1988)

3.4 Aktivering av immateriella tillgangar i balansrékning

De immateriella tillgdngarna ar en mycket storaleforetaget och i manga foretag dverstiger
de immateriella tillgdngarna de materiella. Under léngre tid har det diskuterats om
immateriella tillgdngar ska aktiveras i balansraigein. De immateriella tillgdngarna éar
kopplade till foretaget och genererar endast ietdkill foretaget i kombination med de
materiella tillgangarna. Generellt sett ar finardgiiker negativt installda till aktivering av
immateriella  tillgdngar i  balansrédkningen och forékar istallet tydlig
informationsgenerering fran foretaget. (Artsbe@)®)

International Accounting Standard BoarlASB) hade till en bérjan installningen att
immateriella tillgangar skulle behandlas pa samatasem materiella tillgangar. Men 1AS 38
har inte gatt riktigt sa langt i sin rekommendatmoh staller hogre krav for aktivering. Den

framsta orsaken ar att det &r mycket svart atterardessa tillgangar. Det stalls hoga krav pa
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den som ska vardera eftersom det framst handlaeromdividuell bedémning i det enskilda

bolaget i stallet for generella bedémningsregiid

| samband med uppforandet av rekommendationer dérammateriella tillgangar har det
diskuterats kring Intellektuellt kapital. Vissa tikker menar att det har varit alltfér vaga
restriktioner pa vilka tillgangar som kan aktiverdmlansrakningen. Det &r det inte vanligt att
foretagen aktiverar sina immateriella tillgangans#&ken till detta &r troligen skatteskal.
Istallet har manga foretag utvidgat arsredovisningeed olika avsnitt dar de tar upp
Intellektuellt kapital. Det kan vara avsnitt somn pirsonal, kunder, finansiarer, innovationer

och leverantorer. (Ibid)

3.5 Tidigare forskning

Forskning som tidigare gjorts om hur informatiomen Intellektuellt kapital paverkar aktiens
varde kommer bland annat fran Hurwitz, Lines, Momgry och Schmidt (2002) som i sin
undersokning visar att det finns en stark korretatimellan immateriell framgang och
aktieavkastningen under en 15-arsperiod. Korralatioar starkare an vad avkastningens
korrelation till traditionell vinst eller kassafléd ar. Vinsten som kommer fran den
immateriella framgangen ger dessutom mer vaseinfiigmation till investerarna. Med detta
utgangslage menar forfattarna att det finns méglightt genom beddmning av immateriella

tillgangar kunna prognostisera framtida forandrimgg marknaden. (lbid)

Dumay och Tull (2007) utreder i sin undersoékning @eh finns ett alternativt satt som ar mer
allmant och har en omedelbar betydelse for attdgreka kunna formedla sitt Intellektuella
kapital till de externa aktiedgare som har en garepa aktiepriset. Undersokningen ar gjord
pa priskansliga uttalanden vid den australiendigkaen. De kommer fram till att information

om Intellektuellt kapital tas emot olika av markeadberoende pa vilken del av det
Intellektuella kapitalet som informationen byggér Fler féretag kan bli uppmuntrade till att
informera marknaden mer om interna processer efteraktiedgarna reagerar positivt pa
denna slags information. Forfattarna presenteraalemnativ metod for att aktiedgarna ska

slippa att vanta till foretagens arsredovisnind@pss. (Ibid)
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Burgman och Roos (2007) har syftet med sin undeiagkatt hitta och forklara de framsta
faktorerna som ligger bakom det 6kade behovet awmfarmera om Intellektuellt kapital. De
vill &ven identifiera de nodvandiga villkoren féapportering av Intellektuellt kapital.
Undersokningen resulterar i atta faktorer som &emtiga vid rapportering. Dessa ar global
dominans och tillvaxt, alternativa affarsmodeller rdekedjan, den foranderliga borsen,
inflytande fran olika investeringsfonder, analytikdetydelse beroende pa om de ar pa salj-
eller kdpsidan och till sist investeringsindexetigegkling. (lbid)

Arvidsson (2003) har undersokt kunskapsintensivat&d for att se hur informationen om
immateriella tillgAngar fungerar. Undersokningenbaserad pa fyra olika delar. Den forsta
delen klassificerar immateriella tillgangar ochariiur extern rapportering kan forbattras. En
forbattring gors genom en struktur dar immaterigllgdngar ar béattre redovisade, en starkare
fokus pa samhdrigheten mellan olika kategoriermamateriella tillgangar och ett battre satt
att mata dessa tillgangar. Den andra delen utréder redovisningen av immateriella
tillgangar ser ut i arsredovisningar. Denna dehdinatt en lagre informationsasymmetri och
en lagre kapitalkostnad resulterar i mer informatdovisning av immateriella tillgangar.
Den visar ocksa att foretagsledningen generellbrmérar frivilligt om immateriella
tilgangar for att minska informationsasymmetrinerDtredje delen uppmarksammar hur
information om immateriella tillgangar behandlasrialytikers rapporter och det gors en
jamforelse med del tva. Det visar sig att det fiengpositiv korrelation mellan informationen
om immateriella tillgangar i arsredovisningar oclalgtikers rapporter. Den fjarde delen visar
att det finns en positiv paverkan pa aktievardét uitalande om ett paskrivet forsknings- och

utvecklingsavtal. (Ibid)
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4 Empiri

Detta avsnitt ar indelat i de tre pelarna; borsayigkers principer, bolagsanalys och

bokslutsanalys. | den forsta delen, boérsanalytikerinciper, kommer vi att géra en

redogorelse for vad som vi kommit fram till i vdsamtal med analytikerna. | den andra
delen, bolagsanalys, skildrar vi vad media har tagpp om foretagen. | den sista delen,
bokslutsanalys, gor vi en redogoérelse for hur ddellektuella kapitalet har redovisats i

arsredovisningar och andra rapporter fran bolagen.

4.1 BOrsanalytikers principer

4.1.1 Definition av Intellektuellt kapital

Det ar inte helt latt att beskriva vad som ingBegreppet Intellektuellt kapital eftersom det ar
brett. Intellektuellt kapital skulle kunna beskivaom ett avvikande varde till foljd av att
marknadsvardet pa aktien ar hogre an det bokféaddet. Detta avvikande varde bestar bland
annat av den kompetens som finns inom bolaget eds darumarke. (Intervjuperson A)
Kompetensen som finns hos ledningen réknas averD@ssa olika faktorer skapar ett
fortroende hos aktiedgarna. (Intervjuperson B)IS&ilen mellan ett féretags marknadsvarde
och det bokforda vardet bestar inte endast avidktelellt kapital. Denna skillnad ar mycket
branschspecifik och rymmer spekulationer, fantaki@xpertis. (Intervju, Karl-Heiz Leitner)

Ett innovativt foretag beskriver Karl-Heinz Leitneom ett féretag som introducerat en ny
produkt eller produktutveckling pd marknaden deasemtre aren. Han menar att det ar en
skillnad mellan innovation och férnyelse i den nmg@n att innovation medfor ett Okat

Intellektuellt kapital och en forbattrad kunskagriyelse kan ocksa ha en positiv paverkan
pa kunskapsnivan men inte i samma utstrackning emnmnovation har. Produktanpassning

karakteriserar framst fornyelse. (Intervju, Kaikiz Leitner)
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4.1.2 Betydande informationskallor vid aktievardering

Informationskallorna som bérsanalytiker utnyttjdd wolagsanalys ar manga och valet ar
mycket foretagsspecifikt. Det som ar viktig infortoa for ett foretag kanske inte ar viktig
for ett annat. (Intervju, Niklas Frykstrom) Den gegllt sett mest betydande informationen ar
den som kommer direkt frAn bolaget. Det &r exenipemformation som nas via
arsredovisningar, pressmeddelande, kapitalmarkagasd samt direktkontakt med
foretagsledningen octmvestor Relations(Intervjuperson B) Fran arsredovisningarna &r det
framst den finansiella informationen som ar viktgen det ar &ven intressant att granska
andra delar dar bolagets mjuka vérden redovisastedovisningen ger en inblick i hur
bolaget sjalva ser pa framtiden och eventuellaniagar. (Intervju, Niklas Frykstrom)
Andra viktiga informationskallor vid bolagsanalys rdedia och institutioner som granskar
konjunkturutvecklingen. Informationskallorna korikesas mot varandra for att analysen skall

bli s& bra som mdjligt. (Intervjuperson A)

Sammanfattningsvis eftersdoks information om bokgeassaflode och resultat, framtida
utdelningsnivaer, agarstrukturen i viss man, likeign i aktierna samt kompetens och
erfarenhet hos ledningen. Aven ledningens kompeteds sammanséattning paverkar
vardering av ett foretags aktie. Borsanalytikerthdisanalys kan alltsa grundas pa en relativt

subjektiv bedémning. (Intervjuperson B)

4.1.3 Faktorer som paverkar aktiens varde

Bade extern och intern information paverkar markemadefterfragan pa bolagets aktie. Viss
information kan vara av storre vikt pa kort sikhaannan information pa lang sikt. Exempel
pa tva forhallanden som betydligt kan paverka figet pa kort sikt ar skatter och rykte om
budgivning. P& lang sikt ar det framst bolagetvsjabm paverkar efterfrdgan. De externa
faktorerna ar svara att forutsatta och paverkabg brad borsens forandringar. Nar det ar
oroligt runt omkring foretaget okar risken. Om aktivesterarna inte vagar ta risk satsar de
istéllet pa de bolagen som anses vara trygga fir&aljden blir att bolagen med hdg risk

faller i varde trots att de fortfarande kan tjangcket pengar. (Intervjuperson A)
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Andra faktorer som kan skapa fluktuationer i botigsis varde ar marknadens uppfattning om
bolagets VD och ledning. Investerare satsar pardasbher och foretag som de har stark
tilltro till. Ibland kan det dock vara svart atida sig en uppfattning om bolagen. Instéllningen
till bolaget formas delvis av om bolaget eller persr inom bolaget har varit insyltade i

skumma affarer eller framgangar.

Det &r av stor vikt om foretaget ar fortroendeiagige. Fértroende kan bolaget skapa genom
att de ar battre eller har lagre kostnader i jaeifEr med konkurrenterna. Bolag som talar
mycket om framtiden, men inte kommer till skott netda planer har minskat fortroende pa

marknaden och hos investerare. (Ibid)

Karl-Heinz Leitner anser att ledningens skicklighetien faktor som till storst del avspeglas i
foretagets aktiepris. Till viss del kan marknadsfgroch forsknings och utveckling ocksa
synas. En ny produkt paverkar sallan aktieprisetdeminte &r radikal pa sa satt att det ar en
ny platform technologyDen nya produkten maste i sa fall na ut till gnnmarknad och ny
bransch. Han poangterar dock att det ar ledninggy@sbete och strategi som ar den framsta

faktorn. (Intervju, Karl-Heinz Leitner)

4.1.4 Foretag mer intresserade av Intellektuellt kapital an analytiker

Foretag ar ofta valdigt sjalvsékra och oOvertygade att de ar betydligt battre &n
konkurrenterna. | operationella termer ar foretagia valdigt mana om att gora sitt jobb sa
bra som mgjligt och framhava detta for intressenteh media. | jamforelse med
borsanalytiker ar foretagen i storre utstracknimgesserade av att framhava sitt Intellektuella
kapital. Tva troliga anledningar till detta ar dét ar betydelsefullt for foretaget och att det ar

svart for analytikerna att bedoma och mata bolalgegiektuella kapital. (Intervjuperson A)
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4.1.5 Balansrakningens tidsperspektiv

Det analyseras kring hur man skall se pa histartdkframtida information. Balansrakningen
speglar foretagets framtida varde och tillgangaeglar bolaget mojligheter att utvecklas i

framtiden. (Intervju, Niklas Frykstrom)

Det kan finnas problem med att tillgangar tas uijbp anskaffningsvardet och inte till
marknadsvarde i balansrakningen. Risken ar atskigpas en skillnad mellan det bokférda
vardet och marknadsvardet. Sedan ar fraigan om ergmasdetta som framtida eller historisk
information. Enligt Niklas Frykstrom speglar baleishingen det framtida vardet. Detta ar
mest synligt om man tittar pa goodwill eller de iateriella tillgAngarna som finns i
balansrakningen. (Ibid)

4.1.6 Mojligheten att aktivera Intellektuellt kapital i balansréakningen

Om det skulle vara mdjligt att aktivera det Intktleella kapitalet i balansréakningen skulle
man samtidigt bli tvungen att aktivera de utgifsem de kommer att generera. Det skulle
alltsa leda till att om man tog upp personalen smntillgang i balansrakningen skulle man
aven bli skyldig att ta upp sjukskrivningar och emnditgifter som personalen medfor.
(Intervju, Niklas Frykstrom)

4.1.7 Intellektuellt kapitals paverkan pa bolagets aktiepris

Troligen paverkar det Intellektuella kapitalet v&trcpa aktien. Den diskrepans som finns
mellan det bokforda vardet och marknadsvardet mést nagot som man inte ser. (Intervju,

Niklas Frykstrom)

Karl-Heinz Leitner tror att Intellektuellt kapitdlar en paverkan pa bolagets aktiepris framst
genom fortroendet marknaden har for bolagets lednitan menar ocksa att ledningens

effektivitet bedoms av marknaden. (Intervju, Kagihiz Leitner)
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Niklas Frykstrom menar att skillnaden mellan bokf@rde och marknadsvardet inte enbart
bestar av Intellektuellt kapital. Om exempelvistaina 6kar och marknadsvardet sjunker, kan
man inte dra slutsatsen att foretagets Intellekdu&hpital har minskat. Faktorer som
marknadsranta, konjunktursvangningar och kreditgatir makroinformation som paverkar
vardet pa foretagets aktie, men som inte ingar detien av Intellektuellt kapital. (Intervju,

Niklas Frykstrom)

Under november 2007 fick marknaden kédnnedom orHetnes & Mauritz leverantorer haft
barnarbete. Enligt Niklas Frykstrom ar detta im@imation som kommer att paverka Hennes
& Mauritz aktiepris. For att information skall ha@gon paverkan pa aktiekursen maste det
ligga ett nyhetsvarde i informationen. Hennes & kitazuhar en stark policy mot barnarbete,
vilket gor att bolagets aktie kan std emot denrieehyOm man ser pa aktiekursen pa kort sikt
kommer det troligen inte ha nagon betydelse. Onddegmot hade varit ett annat bolag med
mindre fortroende kanske informationen hade hafhgtetsvarde. Situationen hade troligen
varit helt annorlunda om det hade varit Odd Mo#lgm ar ett relativt ungt och litet foretag

som hade rakat ut for denna handelse.
Odd Molly &r ett hogt varderat bolag just nu genatnoligt hoga forvantningar. Det &r svart

att saga om vardet pa bolaget ar rimligt och om&te¢tt varde som kommer att halla i

framtiden. Om bolaget kan leva upp till forvantranga far framtiden utvisa. (Ibid)
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4.2 Bolagsanalys

| detta avsnitt presenteras en sammanfattning mi@madanad av det som vi kommit fram till

i var bolagsanalys.

4.2.1 Ericsson

Ericssons aktie har inte haft en positiv utvecklingder de senaste aren. Andra stora
telekomleverantorer har varit i samma situationt Iror framst pa att tillvaxten i branschen
har varit lagre an tidigare ar. Investerare hasaapd andra branscher som har en snabbare
forsaljnings- och vinstutveckling. (Dagens Nyhetin 20 juli 2007) Nedan visas ett diagram

Over Ericssons akties utveckling under 2007:

Diagram 4.1: Ericssons aktieutveckling
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4.2.1.1 Januari

| bérjan av januari gick Ericssons borskurs upmblannat efter upplysning om snabb 6kning
av antal kunder med tillgang till snabba 3G-natagBns Nyheter, den 2 jan 2007) Ericsson
beraknas under de kommande fem aren investera ré&Byamiljarder i Indien, som numera

vaxer snabbare an Kina. (Dagens Nyheter, den 2087) | januari nar Ericssonaktien den
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hogsta noteringen sedan varen 2002 efter Sonyderissstarka rapport (Dagens Industri, den
17 jan 2007). Det rader mycket hoga férvantningar gricssons bokslut for 2006 da
verkstéallande direktor Carl-Henric Svanberg tidegattalat sig om att bolaget avslutat starkt
2006. (Dagens Nyheter, den 3 jan 2007)

4.2.1.2 Februari

Ericsson redovisar en Okad vinst, h6jd utdelningy éartsatt 6kning av marknadsdelar i
februari. Trots det goda resultatet sa rasar akdfeer att besked om att bolaget justerat sin
tillvaxtprognos och sankt marknadsbedémningen i2f@d7. Analytikerna har mycket stora
forvantningar pa rapporten som ska slappas i dpel.rader storre osékerhet an vanligt kring
tillvaxtpotentialen och ldnsamheten. (Dagens Nyheten 2 feb 2007)

4.2.1.3 Mars

Norska Tandberg och Ericsson diskuterar bud i m@agens Nyheter, den 6 mars 2007)
Ericsson har pa kort tid kopt tva foretag och notaé Tandberg. Efter affaren blir det bara
mindre tillaggsforvarv enligt verkstéllande direk@arl-Henric Svanberg. (Dagens Nyheter,
den 10 mars 2007) Under de senaste aren har Erigasib en dalig placering for smasparare,
da de forvantar sig en aktie med tillvaxt och inéa utdelning (Dagens Nyheter, den 7 mars
2007).

4.2.1.4 April

Ericssons aktie sjunker efter att varldens stomsbéiltillverkare Nokia Siemens skriver ner
sin prognos for efterfragan pa natverk i april (Bag Nyheter, den 2 april 2007). Ericssons
aktie har i princip legat pa samma niva under treAdalytikerna tror att tillvaxten kommer
att avta under kommande ar och vinsten per aktigifitas oka med 9,2 procent under 2007
och 7,8 procent under 2008. Affarsvarlden rekomreesrdi april marknaden att kdpa
Ericssons aktie. Detta med motiveringen att Eriasd@mmmer att fa en tvasiffrig vinsttillvaxt
under 2008 som kommer att visa sig i form av enrdé@dstiekurs redan i ar. (Affarsvarlden,
nr 17 2007)

4.2.1.5 Maj
Veckans Affarer lagger en saljrekommendation padson i maj med motiveringen att
tillvaxten pa mobilmarknaden &r ostadig och attragigerna i storre utstrackning samarbetar

om nat vilket minskar investeringarna samt att et teknikskiftet kan missgynna bolaget
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(Dagens Industri, den 3 maj 2007). Ericsson fat kigditbetyg med motiveringen om stabil

Ibnsamhet och konservativ finansiell struktur. (Brag) Nyheter, den 14 maj 2007)

4.2.1.6 Juni

Ericsson tecknar avtal med vérldens storsta moéibkipr China Mobilei Kina och avtalet
beréknas ha ett varde pa sju miljarder kronor. Kiakler pa att bli Ericssons storsta marknad.
Avtalet anses viktigt for att kunna bibehalla stémgen i det konkurrensintensiva Kina.
(Dagens Nyheter, den 10 juni 2007)

4.2.1.7 Juli

HSBC hojer sin rekommendation for Ericsson i jukednmotiveringen om fortsatt tillvaxt
genom bland annat Sony Ericsson. (Dagens Indwkri, 4 juli 2007) Ericsson har fatt en
rekordorder i Indien som beréknas ha ett varde3pé riljarder kronor (Dagens Nyheter, den
18 juli 2007).

4.2.1.8 Augusti

Ericsson har bra tillvaxtutsikter genom en gynnsarksamhet, 6kade marknadsdelar och
forbattring for Sony Ericsson. Enlighllegiant International Equity Funda underskattar
marknaden Ericssons tillvaxtpotential. (Dagens Nghelen 10 augusti 2007)

4.2.1.9 September

Ericssons verkstallande direktor Carl-Henric Svaglh®mmer med optimistiska budskap om

stark abonnenttillvaxt och vaxande datatrafik i ihiet vilket far aktien att stiga. Prognosen

infor 2007 ar daremot oférandrad. (Dagens Nyhelken, 11 september 2007) Ericsson har fatt
en order fran den indiska operatéren BSNL som besika ett varde pa 1,3 miljarder dollar.

(Dagens Industri, den 10 sep 2007)

4.2.1.10 Oktober
Under hosten har dollarn férsvagats med tolv procRaset blir ett orosmoln infér tredje

kvartalets delarsrapporter. (Dagens Nyheter, dekt@er 2007)

Stockolmsboérsen sjunker efter Ericssons vinstvgrsom kommer ovantat i oktober. Den
forandrade utsikten far marginalerna och framtisiktetrna att se helt annorlunda ut. (Dagens

Nyheter, den 16 oktober 2007) Ericssons fortroemaiges ha sjunkit pa grund av olustiga
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Overraskningar i sin kommunikation och rapporteidggens Nyheter, den 17 oktober 2007).
Det spekuleras kring om Ericsson har lamnat vitkatele information (Dagens Nyheter, den
30 oktober 2007). Ericsson utser Hans Vestbergngllfinanschef efter att Karl-Henrik

Sundstrom péa egen begaran lamnat Ericsson. (Dagdweter, den 25 oktober 2007)

4.2.1.12 November

Ericssons aktie faller kraftigt i november efterkstdllande direktor Carl-Henric Svanberg
hallit mote for analytiker i USA. Svanberg tvingakéanna att forsaljningen kommer att ligga
lagre an det intervall som tidigare satts upp othbalaget har fortsatta problem pa
natverksmarknaden. (Dagens Nyheter, den 20 novedtlidt) Anledningen till borsraset har
troligen med den allménna oron som finns att g@taatt analytikerna har tolkat alla former

av risk valdigt noggrant. (Dagens Nyheter, den @@&mber 2007)

4.2.2 Hennes & Mauritz

Det gar bra for svenskt mode pa grund av den gaagukkturen, den svenska designens
rykte och stora foretag som Hennes & Mauritz soiwedrupp efterfragan (Dagens Nyheter,

den 9 januari 2007). Nedan visas ett diagram Okeewtvecklingen for Hennes & Mauritz:

Diagram 4.2: Hennes & Mauritz aktieutveckling
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4.2.2.1 Januari

Hennes & Mauritz ar kansligt for vaderleken mertstratt det aktuella vadret inte ar nagon
fordel har forséljningen ©Okat 1 jamférbara butikeatan att prisnedsattningar och
marknadsforingskostnader varit storre an normdlf62ars resultat har varit det basta for
Hennes & Mauritz hittills. Det beror pa positiviititesgaende fran kunder, effektivare
inkdp och forbattrad logistik. Etableringen i Meltistern och Asien medfor att foretaget
kommer att fortsatta sin expansion framover. (Dadeyheter, den 25 januari 2007)

4.2.2.2 februari
Hennes & Mauritz &r ett av foretagen som med siesighhersamarbeten har gett svenskt
mode mer trovardighet (Dagens Nyheter, den 16 &bA007).

4.2.2.3 Mars

Hennes & Mauritz 6ppnar sin forsta butik i Hong i§arch planerar att 6ppna ytterligare fem
butiker under 2007 i Asien. Totalt planerar foretagtt under detta ar 6ppna 170 nya butiker,
framst i USA och Europa. (Dagens Nyheter, den 16sr2807) Dessutom har foretaget nya
produktlanseringar bestaende av en kollektion av, $leminredningskonceptet, H&M Home,

och de nya butikerna, Cos. (Dagens Nyheter, dandr4 2007)

H&M-aktien har sedan sommaren 2006 6kat med mesGaprocent och noteras for forsta
gangen over 400 kronor (Dagens Nyheter, den 23 2@03). Hennes & Mauritz har en
relativt hog bruttomarginal som beror pa en lagvktadkurs, effektivare inképsarbete och en
mindre andel prisnedsattningar (Dagens Nyheter, @8n mars 2007). Erik Penser
Fondkommission justerar upp sina prognoser pa grawdoruttomarginalen och av en
generellt mer positiv bild av konsumtionen i Européretaget har dessutom positionerat sig
val i relation till den goda konjunkturen. Crediui§se hojer sin riktkurs baserat pa
forsaljningsokningar, nya kollektioner och foramdyar inom EU: s importkvoter som kan ge
foretaget fordelar. (Dagens Industri, den 29 n2ax37)

4.2.2.4 April

Lanseringen av Madonnas kollektion hojde forsageim i mars med narmare 30 procent.
Foretaget har dock haft en stadig butiksexpanséot(till 15 procent arligen de senaste 15
aren. Aktien har gatt upp med 80 procent jamféetirapril forra aret. H&M-aktien ar en bra

aktie att inneha vid en orolig bors. En anledniligtt det gatt bra for Hennes & Mauritz den
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senaste tiden ar lagarbete. Det &r namligen ingakefperson utan hela foretaget som
bidragit till framgangen. Styrkan aterfinns i attdtaget ar skickliga pa att utveckla talanger
och manga stannar lange i foretaget. (Affarsvarldend8)

4.2.2.5 Maj
Hennes & Mauritz redovisar en forsaljningsokningnfart med samma manad férra aret
vilket medfor att aktien 6kar med 1,25 procent (B@gNyheter, den 15 maj 2007).

4.2.2.6 Juni
Efter att gett ut en ny rapport sjunker Hennes &ukta med 0,5 procent pa borsen (Dagens
Nyheter, den 21 juni 2007).

4.2.2.7 Juli

Hennes & Mauritz redovisade en forsaljningsokningdnil?7 procent i juni jamfort med
samma manad 2006. Analytikerna estimerade en oknid) 15 % (Dagens Nyheter, den 16
juli 2007).

4.2.2.8 Augusti

Efter borsnedgangen ar det lampligt att satsa pdag som har en lag skuldsattningsgrad och
en saker vinstprognos. Hennes & Mauritz ar ett essd foretag som finns representerade
(Dagens Nyheter, den 13 augusti 2007). Det ardegtdg som har tillvaxtmajligheter och &ar
mindre kansligt for konjunktursvangningar (Affargd&n, nr 33). Nedgangen pa borsen har
stor effekt pa de stora aktiedagarna. Stefan Perssonforlorat nio miljarder. Vid en
jamforelse med noteringen i maj har han forloratmarder. (Dagens Nyheter, den 17
augusti 2007)

Det 6kade priset pa risk dominerar placerares tevieg) och paverkar aktiekurserna nedat.
Aktiemarknaden star infor en ny fas dar oviljan désékerhet byts ut mot viljan for kopvarda
aktier. | detta sammanhang har det utlandska Kepliatydelse och vid en jamférelse mellan
foretagen pa Stockholmsborsen ar Hennes & Mauetzalyraste bolaget. Aktien varderas 20

ganger vinsten. (Dagens Industri, den 25 augu$ff 0
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Foretaget gar i motsatt riktning i jamférelse mgapgangen pa borsen och faller i varde.
Anledningen till detta kan vara en sankt rekomménddran ett maklarhus (Dagens Nyheter,
den 23 augusti 2007).

4.2.2.9 September

Hennes & Mauritz anklagas for att utnyttja sin askeaft i Indien. FOretaget har som krav att
deras leverantorer foljer lagen och betalar minsimlon (Dagens Nyheter, den 3 september
2007).

Kostnaderna har varit hogre an det normalt setkdsrwara. Detta & en medveten strategi
eftersom Hennes & Mauritz har expanderat pd nyakmaaer och aven investerat i det
befintliga butiksnatet. Foretaget informerar omH&M Homear forsenat och inte kommer

att lanseras forran 2008. Orsaken till forseningeren underskattning av omfattningen av

arbetet. (Dagens Nyheter, den 26 september 2007)

4.2.2.10 Oktober

Analytiker raknade med en forsaljningsokning paltd1 procent for september men Hennes
& Mauritz redovisar en 6kning pa 25 procent jamfaed forra aret. (Dagens Nyheter, den 15
oktober 2007)

Hennes & Mauritz har blivit Stockholmsbdrsens d#rretag. Foretagets kontinuerliga
lanseringar av kollektioner fran kanda designerstéibevis pa att det pa allvar har blivit ett
internationellt foretag. Orsaken till att det haéttgbra ar ett maximalt utnyttjande av
marknadsforingspotentialen. (Affarsvarlden, nr 44)

4.2.2.11 November

Den offentliga lanseringen av Roberto Cavallis &kiilon sker. Hennes & Mauritz ar
fortfarande ny pa den italienska marknaden och mesamarbetet med den italienska
designern skapas det publicitet och intresse. (Bmddyheter, den 8 november 2007)

Foretaget rankas forst over foretag med den sttlistixtkraften (Affarsvarlden nr 47).

Foretaget anklagas for barnarbete men meddelateakontrollerar sina egna leverantérer.
Under leverantérerna finns det dock en lang ochtimerad foradlingskedja som &r svar att

kontrollera. (Dagens Nyheter, den 25 november 2007)
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4.2.3 Odd Mollly

Odd Molly borsintroducerades pa First North i j@e07. Sedan foretaget startade ar 2002 har
bolaget fordubblat sin omsattning varje ar. Kapitadom borsintroduktionen genererar till
bolaget ska anvandas till expansion pa befintligh nya marknader. Odd Molly ser aven
introduktionen som en vardefull kvalitetsstampBlagens Nyheter, den 14 maj 2007) Nedan

visas ett diagram dver Odd Mollys aktieutvecklimgler 2007:

Diagram 4.3: Odd Mollys aktieutveckling
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Kalla: Dagens Industri

4.2.3.1 Maj

Affarsvarlden lagger en rekommendation i maj gédlaatt inte teckna aktier i samband med
borsintroduktionen av Odd Molly. Bolaget anses bdagchanser att vaxa och bolaget raknar
med att ha en omséattning pa 120 miljoner under 2B@nkurrensen &r hard och riskerna ar
manga for ett litet nischat bolag som Odd Molly.l&®m®t anses vara extra kansligt for
misslyckanden och konjunkturnedgang. Bolaget méstésa att de kan differentiera sig
eftersom det inte finns nagon historik som kan sederas styrka. (Affarsvarlden nr 21)
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4.2.3.2 Juni

Odd Mollys aktie stiger kraftigt efter kursintrodidnen pa First North. Teckningskursen ar
40 kronor, men den forsta forsaljningen ligger gékeonor. Redan vid lunch har aktien stigit
med 52 procent fran teckningskursen och borsinktiolmen blir en rivstart for bolaget.
(Dagens Nyheter, den 18 juni 2007)

4.2.3.3 Augusti

Bast gick det for Odd Molly av kladforetagen forbtlvaret 2007 som steg med 37 procent
under de tva forsta manaderna efter borsintrodn&tid juni (Dagens Nyheter, den 13 augusti
2007).

4.2.3.4 Oktober

Odd Mollys aktie rusar pa borsen i oktober. Ledeimgir forvanad over aktiens kraftiga
uppgang. Enligt verkstallande direktor Christinallifan &ar anledningen till detta

spekulationer kring ordervardet och ett tecken gr&antningar om ordersumman. (Dagens
Nyheter, den 2 oktober 2007) Bérsen varderar fgettall 800 miljoner kronor. For foretaget

kravs det att det lyckas med marknadsféringen sdtar priselasticiteten ar hég. Missar i

kollektioner och nyckelpersoner kan paverka kudiezkt. (Affarsvarlden nr 42)

Odd Molly slapper sina ordersiffror den 4 oktobeh dolagets bestéliningar 6kar med 158
procent. Aktien stiger under samma morgon med 26gmt. (Dagens Nyheter, den 4 oktober
2007) Odd Molly redovisar en omsattning pa 107,3omér kronor for arets forsta nio
manader ar 2007, jamfort med 45,2 miljoner kronodar 2006 (Dagens Nyheter, den 30
oktober 2007).

4.2.3.5 November

Hosten 2007 har varit en tuff host for smabolagentredjedel av de smabolag som ar listade
pa First North har under 2007 forlorat 40 procensiét borsvarde. Men Odd Molly har gatt
emot strémmen och tredubblat sitt borsvarde sedamduktionen i juni. (Dagens Industri,

den 10 december 2007)
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4.3 Bokslutsanalys

4.3.1 Marknadsvarde minus justerat eget kapital

Nedan visas resultatet fran berakningar av hur etyckorre marknadsvardet ar an det

bokférda vardet fér Hennes & Mauritz, Ericsson Quid Molly:

Tabell 4.1: Marknadsvarde minus justerat eget khpgvenska kronor

Arl Hennes & Mauritz Ericsson Odd Molly
2007 296637112000 135 053 800 000 1 966 210 000
2006 236204984000 318 996 650 000 0
2005 184545608000 328 410 200 000 0
2004 156538776000 332 770 200 000 0
2003 125963404000 143 674 400 000
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200000000 :
’
150000000 f .
100000000
50000000

0 - A
2003 2004 2005 2006 2007

= Ericsson
—&— Odd Molly

// k Y

Kalla: Egen (Observera att grafen ar i tusental)

Resultatet visar att Hennes & Mauritz under penmodédigt har 6kat skillnaden mellan
marknadsvarde och bokfort varde. Ericssons foragdrii skillnaden har fluktuerat. Storst
skillnad mellan marknadsvarde och bokfort vardedeir2004 till 2006. Se nedan i tabell 4.2

for jamforelse.
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4.3.2 Market-to-book ratio

Tabellen nedan visar hur manga ganger storre mdskéadet ar i jamforelse med det
bokforda vardet:

Tabell 4.2: Market-to-book ratio

Ar Hennes & Mauritz Ericsson Odd Molly
2007 11,7 2 201,8
2006 9,5 3,7 1
2005 8,4 4,1 1
2004 8 51 1
2003 7,3 3.4
15
v
10
Y
> ( H&M
v e ——Ericsson
—&— 0Odd Molly
5
K A L
0
2003 2004 2005 2006 2007
Kalla: Egen

Utifran tabellen ovan ar det mojligt att utlasa &tennes & Mauritz stadigt har Okat
spridningen mellan marknadsvardet och det bokfgéddet. Ericsson har ocksa en 6kning av
spridningen fram till 2004 da det vander och teadatt minska. Det som gar att utlasa fran
tabellen ovan om Odd Molly &r att deras spridningréiormt stor.
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4.3.3 P/e-tal

P/e-talen for Hennes & Mauritz, Ericsson och Oddllivieer ut pa foljande séatt under en

femarsperiod:

Tabell 4.3: P/e-tal

Ar Hennes & Mauritz Ericsson Odd Molly
2007 24,8 14,7 53,5
2006 24 17 2,9
2005 23 18 1,8
2004 25 19 4,5
2003 23 -18,7
60
A

50 /

40 /

30

20 a4 : H&M
)H\‘f\" —#— Ericsson

10 / , —a— 0dd Molly

0
2003/ 2004 2005 2006 2007
N -/
-20
-30

Kalla: Egen

Utifran denna oversikt dver de tre foretagen kagevatt Hennes & Mauritz har haft ett jamnt
p/e-tal under de fem aren. Foretaget har relagittett hogt p/e-tal. Ericsson ar ett foretag dar
p/e-talet har fluktuerat. Anledningen till att gadet for 2003 ar negativt ar en negativ vinst
per aktie (se bilaga tva). Odd Mollys p/e-tal arckst hogt for 2007. Nar detta p/e-tal ar matt
ar aktiekursen relativt hog, det vill sdga 187 kno(Dagens Industri, den 14 november 2007).
Odd Mollys p/e-tal har 6kat enormt sedan foretddei publikt.
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4.3.4 P/s-tal

P/s-talen for foretagen presenteras nedan:

Tabell 4.4: P/s-tal

Ar Hennes & Mauritz Ericsson Odd Molly
2007 4,9 1,7 15,4
2006 3,3 2,4 7,5
2005 2,9 2,9 28,2
2004 2,8 31 26,3
2003 2,6 1,7 -

30
25 \
20
H&M
15 —fl—Ericsson
—&— Odd Molly
” Y

2003 2004 2005 2006 2007

Kalla: Egen

Hennes & Mauritz har under de senaste fem arenenastadig okning vad galler sitt p/s-tal.
Det senaste matta aret har okningen varit forhdélgis storre an under de forgaende aren.
Ericsson hade 2004 det hdgsta p/s-talet och 200fbtetaget samma p/s-tal som det hade det
forsta matta aret, namligen 2003. Odd Mollys pfskar fluktuerat under de fyra aren

foretaget har varit ett aktiebolag. Lagst p/s-fhnadde foretaget 2006.
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5 Diskussion

| denna del av uppsatsen diskuterar vi faktorer sgdr en struktur i undersékningen. Vi for

aven en diskussion kring vilken betydelse subjédtivar vid vardering.

Precis som teorin behandlar ar det svart att leittagemensam matmetod for Intellektuellt
kapital vid icke finansiella metoder. Om de treedi\gen som vi undersokt i denna uppsats,
Ericsson, Hennes & Mauritz och Odd Molly, ar nadektorer aterkommande i den
information som publicerats i bolagsanalysen. Reftiretagen ar verksamma i helt olika
kontexter och det ar majligt att tanka sig att ttévar efter olika typer av varde eftersom de
exempelvis tillhor olika branscher. Vid granskanawgde artiklar som publicerats om bolagen
har vi funnit en struktur som ar gemensam for dieadbolagen. Strukturen visar sig pa olika
satt i de olika bolagen men faktorerna finns regmésrade under det ganga aret i den mediala
undersokningen. Nedan redogors for de faktorer &or@terkommande i informationen om
bolagen. Dessa ar expansion och férnyelse, risikpfEnde och férvantningar. Faktorerna har
en trattliknande uppbyggnad da de bygger pa vasanbiskussionen av de framtagna
faktorerna knyts till respektive foretags vardele&imingen till att de tre pelarna i modellen
nedan knyts samman i ett framtida varde ar attrdmsiella matmetoderna i bokslutsanalysen
genomgaende visar ett framtida varde. | bérsarkaigiprinciper visar det sig att varderingen
gors efter vad som framtiden kan prognostiserao@e bolagsanalysen mynnar genom

faktorerna ocksd ut i ett framtida véarde. Modelleedan illustrerar diskussionens

uppbyggnad.
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Figur 5.1: Diskussionens uppbyggnad
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Kalla: Egen

5.1 Faktorer som ar vasentliga i information om féretag

5.1.1 Expansion och fornyelse

| den mediala informationen som vi har granskatdwrtalats mycket om innovationskapital,
i form av expansion. Ericsson har intagit manga maknader, till exempel Indien. Aven
Hennes & Mauritz har expanderat runt om i varldétablering pa nya marknader innebar
bland annat nya kunder for foretaget. Dock kravsfdemodligen tid och resurser for att
skapa ett 6kat kundkapital, det vill sdga goda kelladioner. Ericsson, Hennes & Mauritz och

Odd Molly forhaller sig pa foljande satt:
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Figur 5.2: Exempelféretagens forhallande till vahan
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Kalla: Egen

Hennes & Mauritz har fornyat sig betydligt underetar De har statt infér nya
produktlanseringar bestdende av en kollektion miaat, sheminredningskonceptet, H&M

Home,och de nya butikerna, Cos.

Hennes & Mauritz har de senaste fem aren hafttadigt hogt p/e-tal men expansionen bor
tas i beaktning. Foéretaget har som sagt haft elkdmxpansion pa oéver tio procent de senaste
aren. Det samma galler p/s-talet som det senasteébétydligt har 6kat. Enligt Atiya, Talaat
och Shaheen (1997) kan ett hogt p/e-tal medfoéraaktien kan vara overvarderad men
eftersom Hennes & Mauritz tillvaxt genom expanstmh fornyelse ar sa pass stor ar detta
formodligen inte fallet. Daremot kan Odd Mollys emb hoga p/e-tal ifrdgasattas. Aven om
media den senaste tiden varit 6verens om att Odty lioett foretag som har tillvaxtpotential

kan deras p/e-tal pa 53, 5 tyckas visa pa att dedtaes ar Overvarderad.

Det ar mojligt att reflektera, utifrdan de tva féagens nyckeltal, hur tillvaxtforetag bedéms

olika beroende pa om de nyligen har borsintrodusesier om de ar véletablerade. Bade

bokslutsanalysen och bolagsanalysen visar att Hednélauritz och Odd Molly har en

tillvaxt och fornyelse som har en inverkan pa akiidet. Att marknaden anser att ett nyligen

introducerat foretag har s& mycket mer tillvaxtptisd &n ett valetablerat foretag som Hennes

& Mauritz ar intressant. | intervjun med Karl-Heiheitner berattar han att han inte tror att
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fornyelse har stor paverkan pa aktievardet om dt é&r en genomgripande innovation.
Denna tanke blir intressant vid jamforelsen melld@nnes & Mauritz och Odd Molly.

Eftersom Hennes & Mauritz haft ett stabilt hogt-taede senaste aren, en okad trygg tillvaxt
och visat pa fornyelse ar det relevant att undj@niférelse med Odd Molly, varfor inte dess
tillvaxt och fornyelse ar varderat hogre. Fragandarom det gar att saga att Hennes &
Mauritz fornyelser ar patagliga innovationer. Dalla expansionsstrategier visar en férnyelse
men knappast en innovation eftersom det redan taexesterande koncept som foretaget
anvant sig av i flera ar. Odd Molly har daremot grgatt en fornyelse som i allra hogsta

grad varit en innovation genom bdrsintroduktionen.

Aven Hennes & Mauritz och Odd Mollysarket-to-book ratiovisar pa att féretagen har
tillvaxtmajligheter. Chen och Zhao (2006) menarféatetag dverlag med en storarket-to-
book ratiohar 6kade forsknings- och utvecklingskostnadenrtés & Mauritz har det senaste
aret haft relativt hoga kostnader pa grund av esipanoch investering i det befintliga
butiksnatet. Eftersom Hennes & Mauritz har haftsEnimgar av nya kollektioner med
renommerade namn har detta varit en medveten gitr&ie dkadmarket-to-book ratidkan
medfora 6kade forsknings- och utvecklingskostndderHennes & Mauritz eftersom det
bakom framgangen sitter kunniga anstéllda som sfémnar inom foretaget. Hennes &
Mauritz ar ett foretag som lyckats att anvanda sinstalldas kompetens, humankapitalet, i
foretaget och med denna starkt strukturkapitalet.

5.1.2 Risk

Utvecklingen pa den amerikanska bolanemarknadererpdgle Stockholmsborsen under
hosten. Nastan samtliga bolags aktier sjonk i véBdesen paverkades aven av en forsvagad
dollar som fick den att sjunka ytterligare. Undat djdngna aret har det funnits flertalet
exempel pa hur makroekonomiska faktorer paverktielakserna och foretagen. Hennes &
Mauritz ar ett lagprisforetag och darfor inte likanjunkturkansligt som manga andra foretag
ar. Foretaget visar vid fluktuationer pa borsenaktien ar relativt saker och att det ar ett
foretag som karakteriseras av de faktorer somrapliga att ha i atanke vid en orolig bors,
namligen lag skuldsattningsgrad och en séker viogts. Foretagets héga soliditet medfor

en liten finansiell risk. D& foretaget ar valetabtepa marknaden &ar en reflektion att
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affarsrisken ocksa &r liten och darmed borde dalaaisken ligga pa en 1ag niva. Eftersom
foretaget aterkommande redovisar hdgre resultavaih som ar prognostiserat har detta
sakerligen en inverkan. For foretag verksamma inomdebranschen ar modemissar alltid en
risk eftersom butikskonceptet kan bli misslyckabr Ratt inte férlora tid och pengar vid

misslyckade butikskoncept ar det viktigt att hat&dedtider och vara effektiv. Enligt Karl-

Heinz Leitner paverkar ledningens effektivitet hmarknaden varderar ett foretag. Utifran
detta resonemang ar det majligt att tanka sig atirtés & Mauritz har lyckats skapa ett varde
genom effektiviteten i foretaget. Utifran bolagsgaan kan vi namligen utlasa att foretaget

har ett stort processkapital.

Risk ar ocksa nara forknippat till ovan analyserdedktorer, namligen expansion och
fornyelse. Det ar mojligt att tdnka sig att Odd Mdlkade sitt varde trots att borsen var orolig
eftersom foretaget visade pa en betydlig fornyeldejligheterna som uppstar tillsammans
med fornyelse ar det majligt att se i relation tilk. Expansion och fornyelse medfor nya
mojligheter att nd nya framgangar men samtidigt disken. Det ar relevant att fundera over
om foérnyelse bara har en paverkan pa aktievardedemuppstar risker tillsammans med
fornyelsen. Hennes & Mauritz har som sagt en reksiker aktie &ven om de expanderar och

hittar nya satt att fornya sig pa.

Hennes & Mauritz har anklagats for barnarbete ashutnyttjande av arbetskraft. Med en
komplicerad vardekedja uppstar det risker eftermetaget inte har mojlighet att ha 6versikt
och paverka alla led. For Hennes & Mauritz kan sl utveckling vara den storsta
utmaningen och det krdvs mer an att endast undwkaarbete. Det kan tankas att kunder
generellt kraver etiskt hallbara processer genola Wardekedjan. Detta medfor att foretaget
for att inte minska sitt kundkapital maste Oka sittjanisationskapital, och da framforallt

leverantors- och distributionskanalerna.

Aven for Ericsson har risk en stor betydelse octang borjan av 2007 rddde det en osékerhet
kring foretagets tillvaxtpotential och l6nsamhetetblir synligt vilken risk som foretaget
medfor da Ericsson i maj far ett hojt kreditbetygdvmotiveringen att foretaget har en stabil
[onsamhet. | slutet av 2007 visar det sig att madiem haft fel da foretaget informerar
marknaden om att omsattningen ar lagre an vantatsd€bns aktie sjonk betydligt i varde
efter vinstvarningen. Vid en orolig bors 6kar riskeing féretaget. En fundering ar hur stort

Ericssons strukturkapital ar och hur mycket detleaatts. Om féretaget hade haft fungerande
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rutiner och effektiva interna processer kanske sketle ha kunnat informera marknaden

tidigare.

Vid beaktning av risk ar det aven vasentligt atppmprksamma branschtillhérigheten.
Telekombranschen har haft det svart de senastep@regrund av pressade marginaler och
investerare som valt att satsa pa andra branschdrhigre tillvaxt. Branschlogiken ar en
anledning till varfor det ar en stor skillnad i kgttalen mellan Ericsson och Hennes &
Mauritz. | intervjun med Karl-Heinz Leitner framgéet att han anser att skillnaden mellan
marknadsvardet och det bokforda vardet ar branscifgp Utifran detta resonemang och

nyckeltalen kan vi se att det ar ett samband med@mschspecifik risk och Intellektuellt

kapital.

5.1.3 Fortroende

Analytikerna ansag att Ericsson borde ha vinstwtamgcket tidigare och att bolaget handlat
fel i sin kommunikation till marknaden. De skrevtyslligt ner vinstférvantningarna och det
spekulerades om foretaget skulle byta ut sin vallestde direktér Carl-Henric Svanberg.
Ericsson har tidigare haft 18 manader med starkan§iella resultat men svaga kassafloden.
De svaga kassaflodena har medfort att det tagg t@hatt betala leverantdrerna (Nag och
Curtin, 2007). Detta har sakerligen paverkat madkna vardering av foretaget eftersom
analytiker maste ha upptackt detta vid kassaflGugaer. Marknadens fortroende for
foretaget sjonk och Ericssons kundkapital minskiasterlek. En fundering ar om kvaliteten
pa Ericssons kommunikation till marknaden var sssgag att marknaden blev for besviken
for att kunna behalla fortroendet. Enligt Arvids4@003) vill ledningen i ett foretag generellt
minska informationsasymmetrin. Om inte kommunikagio till marknaden fungerar ar det
mojligt att tanka sig att Ericsson antingen intevin om relationen till marknaden eller att
kvaliteten pa de interna processerna, processketpita foretaget ar lag. Bada dessa

anledningar leder till att marknadens fortroendmlsgr.

Hennes & Mauritz har i olikhet med Ericsson haftséadigt fortroende under det gangna aret.
Vid en orolig bors visar det sig att foretaget thra@ de foretag som bibehaller sitt fortroende.
Foretaget har dessutom ett sd pass starkt forteoatictet anses bidra till ett fortroende for
hela branschen. En styrka kan vara att foretagdi/bleats med att behalla kompetensen inom
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foretaget. Enligt bolagsanalysen &r det inte ethlfanyckelpersoner som bidragit till
framgangen utan lagarbetet. Detta kan vara etetep& hur féretaget lyckats att balansera sitt
strukturkapital. Foretaget har ett stort organtseakapital eftersom kunskapen genomsyrar
hela foretaget. Hennes & Mauritz meddelade i sepe&znatt H&M Home ar férsenat och
darmed skjuts upp. Enligt Intervjuperson A ar detbatydelse att foretaget haller vad det
lovar for att bibehalla fortroendet. Detta stammeck inte i detta fall. Forseningen av H&M
Home paverkade inte aktievardet namnvart vilket karaett bevis pa hur stort kundkapital

foretaget har.

Eftersom Odd Molly &r ett relativt nytt féretag hawarknaden ingen erfarenhet vad galler
foretagets styrka. Detta medfor att foretaget mésteisa for marknaden att det har den

kompetens och strategi som behdvs for att lyckas.

Enligt Anderson och Brooks (2006) har vilket ar sontersoks betydelse for nivan pa pl/e-
talet eftersom marknadens fortroende kan varienaletden femarsperiod som ar undersokt i
bokslutsanalysen kan vi se att marknaden har &ltilsoch stort fértroende fér Hennes &

Mauritz, vilket inte har fluktuerat beroende pé&eil &r som undersokts. Ericsson daremot har
ett p/e-tal som véaxlat niva i bokslutsanalysen. fdesta undersokta aret hade foretaget ett
negativt p/e-tal vilket medfor att det ar intredsait ta dess p/s-tal i beaktning. Aven om p/e-
talet for 2007 har sjunkit i relation till nyckeléa for 2006 kan vi i bolagsanalysen se att p/s-
talet inte visar pa samma fluktuation. Detsamméegé@l's-talet for 2003 jamfort med det for

2007. P/e-talen for samma &r har en helt annaati@ri Ar 2003 var p/e-talet negativt, -18,7,

och darmed inte redovisat i Ericssons arsredovisnintressant att notera aven om det
stracker sig utanfor den undersokta perioden &Emtsson hade aren 2000 och 2001 héga

p/e-varden pa 40 respektive 89 (Ericssons arsrediog, 2001).
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5.1.4 Foérvantningar

Enligt bolagsanalysen har Ericsson, forutom vinstaa for sent, ocksa visat upp en

vilseledande positiv attityd infor marknaden. Ved@iande direktor Carl-Henric Svanberg har
namligen aterkommande gett optimistiska beskecetiget har bortsett fran negativa nyheter
och endast formedlat positiva sddana. Eftersomingéen sjalv fick vetskap om den justerade
vinsten endast ett fatal dagar innan marknadernrrivdades ar det vasentligt att undra hur
marknaden i fall som detta ska kunna gora en viglettifran bolagsanalysen gar det att se
att analytiker under aret prognostiserat 6kad larszt och tillvaxt for kommande ar. Detta

bygger bland annat pa att Ericssons ledning gétbddskap som resulterat i ett minskat
fortroende. Att ha hoga forvantningar pa foretagekar orimligt om inte ett fortroende finns.

| vara intervjuer visar det sig att ledningens keteps och erfarenhet har betydelse vid
aktievardering. Utifran Ericssons fall ar det nigijlatt se att forvantningarna for framtiden

marknaden har pa ett foretag bygger pa den tidigeatiteten ledningen levererat.

Det vilar féormodligen mycket stora forvantninga®@dd Mollys aktievarde. Bolaget har ingen
lang historia dar vi kan fa svar pa hur duktiga &e Bolagets aktie skot i hojden efter
bdrsintroduktionen. Enligt Pastor och Veronesi @0Bar unga foretag en stararket-to-
book ratio eftersom forvantningarna ar héga pa vad foretdgenprestera i framtiden och
investerarna tenderar att vara for optimistiskaeOptimismen medfor att det ar mycket
viktigt att bygga upp ett fortroende och en arlan@ppen relation till marknaden redan fran
borjan for att ha majlighet att 6ka och behalla dkapitalet. Om bolaget kommer att kunna
leva upp till den forvantade vinsten kan endasnfiden visa. Troligen &ar det da som bolaget
far sin dom pa om det enbart ar en 6veroptimism kaniett till att marknadsvardet ligger pa

sa hog niva eller om det &r ett korrekt varde.

Hennes & Mauritz har genom sin lyckade expansioandgchtillhérighet och den levererade
kvaliteten till marknaden, som varit stabilt de aste aren, hoga forvantningar pa sig infor
framtiden. | bolagsanalysen kan vi utlasa att figet for varje ar som gatt haft en allt stérre
market-to-bookatio. En bidragande orsak till att det ser ut pa dith skulle kunna vara att

forvantningarna pa foretaget for varje ar har obelh marknaden ser allt storre framtida
potential i Hennes & Mauritz. En tanke kan da vaftaHennes & Mauritz stérsta utmaning

framover blir att 6ka sitt innovationskapital fdt kunna éverraska gang pa gang.
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5.2 Information och subjektivitet

5.2.1 Icke-finansiell information

| vilken grad foretag informerar om sitt Intellektla kapital till marknaden kan diskuteras.
Enligt Fl6strand och Strand (2006) tenderar dein&ktuderas mer icke-finansiell information
vid analys av foretag med en litbook-to-market ratipdet vill sdga en stanarket-to-book
ratio. Nar analytiker valjer att ta icke-finansiell imfoation i beaktning ar det sakerligen extra
viktigt att foretaget har en bra relation till ayté#ferna och marknaden for att fa en rattvis
beddmning. Om detta stammer, det vill sédga atttdgrened en stomarket-to-book ratia
storre utstrackning blir bedémda efter sin ickexfigiella information, visar det att det forst
blir av intresse att analysera foretagets ickerfglla information da foretaget bland annat
har skapat ett stort fértroende och har hoga fdniégar pa sig.

Enligt Artsberg (2005) ar analytiker 6verlag negatnstallda till att aktivera immateriella
tilgangar i balansrakningen. De immateriella f@ifgarna anses bara generera intakter
tillsammans med de materiella tillgingarna. Eftersexempelforetagen i denna uppsats
behdver ett stort humankapital som effektivt impdeneras i organisationen skulle Artsbergs
resonemang kunna vandas pa. Funderingen ar da bimteléir sa att materiella tillgangar
generar intakter for att de immateriella tillgangmanvands pa ett effektivt satt. Hennes &

Mauritz &r ett bra exempel pa detta.

5.2.3 Subjektivitet vid foretagsvardering

| vara intervjuer framgick att borsanalytiker anattrderas bedomningar ar relativt subjektiva
i den mening att det delvis ar just risk, fértroerath férvantningar som ska bedémas. Dessa
tre faktorer bygger pa vilken bransch féretagetvarksamt i, vilken kvalitet foretaget
levererar och hur framtiden ser ut. Enligt Dumaly @all (2007) reagerar aktieagarna positivt
pa information om processkapital och for att det klinna uppsta ett fortroende for foretaget

maste det sakerligen finnas en vélfungerande irddomssymmetri. Ju 6ppnare dialogen ar
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mellan marknaden och foéretaget desto ndrmareoelaiggs upp, kvaliteten &ar viktig och det

skapas ett fortroende.

Enligt Artsberg (2005) stalls det hoga krav pa desm gor en vardering av immateriella
tillgangar eftersom det bygger pa en individueti@®ning. En fundering &r om skillnaden ar
sa stor mellan beddémningen av en immateriell ochnwteriell tillgang eftersom all
bedémning bor vara individuell i grund och bott&m. vardering av en materiell tillgang, till

exempel en maskin, har ocksa fran borjan individbeldomts.

| intervjun med Niklas Frykstrom visar det sig fitetagets kassaflode och resultat ar av stor
betydelse vid foretagsvardering. Ett steg langre tes da det ar mojligt att fundera Gver
varfor det ar en stor spridning mellan marknadsetiodh det bokforda vardet hos ett foretag.
Om kassaflédesmodellerna som finns hade varittéutliga vid en foretagsvardering skulle
inte analytiker behova titta pa andra faktorer riefaget. Enligt borsanalytikers principer

anvander sig analytiker av annan information ai lol@n finansiella.

Enligt Intervjuperson A &r foretag i allménhet nmmégna att framhava sitt Intellektuella
kapital an analytiker ar. En anledning till dettaadt det ligger en svarighet att méata ett
foretags Intellektuella kapital. Eftersom foretadl visa sitt Intellektuella kapital for att bli

varderade val leder detta till att det maste amasedet finns utrymme till att kunna paverka
varderingen som satts pa foretaget. Det mastesubijektiviteten i foretagsvarderingen som

ar paverkbar.

Det ar mojligt att aven ta tidsperspektivet i beakg. Eftersom arsredovisningar inte far
innehdlla nagon ny information men analytiker skagpostisera ett foretags framtida
I6nsamhet leder detta till att det behdvs infororatsom den finansiella informationen inte
kan ge. Enligt Niklas Frykstrom ar balansrakninframatblickande och analytiker anvander
information fran denna for att géra en vardering. skulle aven vilja saga att denna
information i viss man har ett framtida varde mamsdigt kan den klassificeras sarapital

in useeftersom den redan har varderats. Denna informaticuppenbarligen inte tillracklig

for en foretagsvardering och analytiker ar averesderade awapital in waiting
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6 Slutsats och personlig reflektion

| detta kapitel sammanfattar vi vad vi kommit fralin diskussionen och avlutar uppsatsen

med en personlig reflektion.

6.1 Slutsats

| diskussionen har fyra faktorer analyserats utifde tre pelarna. De forsta faktorerna,
expansion och férnyelse, visar att alla tre exefdpglag har i nagon riktning paverkat sitt
innovationskapital. Dock tror vi att foretags tidixt mottas olika av marknaden beroende pa
om foretaget ar nyintroducerat eller valetablegatarknaden. For att férnyelsen ska paverka
ett foretags varde kan en faktor vara att det sthaalmed en innovation, vilket Odd Molly har

haft till skillnad fran Hennes & Mauritz.

Den andra faktorn, risk har i diskussionen forkiaiigpmed mdjlighet och i sin tur hur
kombinationen kan paverka det Intellektuella kdgttaositivt. Odd Molly &r ett exempel pa
detta som genom expansion och fornyelse kan h&ashrisk som medfort stérre mojligheter.
Storleken pa risken ar ocksa beroende av branskhtmip det finns ett samband mellan

branschspecifik risk och storleken pa Intellektuedipital.

Vi anser att fortroendet ar den viktigaste faktaftersom det inte spelar nagon roll om
foretaget har visat Ilonsamma resultat utan afbettoende finns for foretaget. Ericsson ar ett
exempel pa detta som efter den sena vinstvarnifigtarade en stor del av sitt kundkapital
pa grund av att processkapitalet inte fungeradelitéten som lovas maste infinna sig. For
att analytiker och externa intressenter ska tasitijlinformationen som bolaget slapper kréavs
det att ett fortroende finns. Hennes & Mauritz hatt framgang genom lagarbete och darmed

balanserat sitt strukturkapital, vilket kan avspsglaktievardet.
Genom tillvaxtpotential, branschtillndrighet och eppbyggt fortroende skapas forvantningar

infor framtiden. Nyligen borsintroducerade foretagderar att ha hoga forvantningar pa sig,

som till exempel Odd Molly.
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De valda faktorerna har gemensamt att om foretagedinder dem pa ratt satt har faktorerna
mojlighet att skapa ett varde for foretaget. Utifri@orin och diskussionen har kontexten
betydelse for hur mycket féretagen ska kunna skapde genom faktorerna. Vi tror att
Ericsson ar begransat att skapa varde. Utifranndéyserade komponenterna i Intellektuellt
kapitals vardeschema verkar inte Ericsson dvenagiada de olika komponenterna effektivt.
Detta tror vi & pa grund av sin positionering damanschtillnérighet. Enligt den mediala
undersokningen visar inte Ericsson pa ett effektirdeskapande av sitt Intellektuella kapital

men som sagt finns det &ven en begransning.

Var undersokning indikerar pa att finansiella vérdedverkas som ett resultat av de
kommunicerade komponenterna i det Intellektuellpitidet i ett foretag. De finansiella
matmetoderna i denna uppsats visar hur stort detldktuella kapitalet ar, till exempel
marknadsvarde minus justerat eget kapital metnket-to-book ratipmen detta ar ett resultat
over hur de icke-finansiella metoderna har anvantéretaget. Hur fOretaget anvander
komponenterna i Intellektuellt kapital ar beroeralevilken strategi foretaget har och hur

valfungerande denna ar.

Foretagsvarderingar ar relativt subjektiva eftersen ar risk, fortroende och férvantningar
som ska beddémas. All bedémning, bade av matedettaimmateriella tillgangar, ar i grund
och botten individuell. Eftersom det ar marknadem estammer storleken pa ett féretags
Intellektuella kapital ar information mycket vikti§oretagets uppgift ar darmed att informera
marknaden om hur den planerade framtiden ser ut. 2Dalytiker dverlag gor helt fel
bedémningar borde detta bland annat bero pa athtieges tillrackligt utforlig information
fran foretagsledningen. | denna uppsats ar Ericettogxempel pa detta.

For att sammanfatta diskussion och slutsats visasaenmanfattande figur nedan. Utifran
denna uppsats anser vi att informationen och konationen &r av stor betydelse.
Informationen och vad foretaget kommunicerar beftand annat av det Intellektuella
kapitals komponenter men ocksa av vilka handelskefenomen som ar aktuella. Detta har vi
gett en egen del i vad marknadsvardet kan bestiérddr att vi tror att aktuella handelser och

fenomen som kan paverka ett foretags varde ar tyddise.
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Figur 6.1: Slutsats

Marknadsvarde

Bokfirt varde Kommunikation av Intellektuellt
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Kalla: Egen

6.2 Personlig reflektion

For var egen del har det varit en inspirerande atgpatt skriva eftersom den har gett mycket
kunskap och strackt sig over flera olika omradeoninforetagsekonomin. Det har varit
intressant att reflektera 6ver vilka brister dein8 i den traditionella redovisningen och hur
stor betydelse marknadens &sikter har for att @tetdg ska anses framgangsrikt. En
infallsvinkel som hade varit intressant att &verprapgrksamma i uppsatsen hade varit
analytikers rapporter. De rapporter som hade \adiita intressanta att analysera hade varit
rapporter om de tre undersOkta foretagen. Vi tycldack att intervjuerna med
borsanalytikerna har gett oss, utifran deras p&tspeen mer generell bild av vardering av
Intellektuellt kapital. Rapporterna skulle ha vatt komplement till intervjuerna for att fa
mer foretagsspecifik information. Vi tycker dock appsatsen har en mer 6ppen diskussion

an vad den formodligen skulle ha haft med medtagpporter vilket vi ser som positivt.
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"Dollarn orosmoln infér rapportflod”, 8 oktober 2D0ur Dagens Nyheter. Hamtat fran

www.dn.se

"Odd Molly - spekulanter hade ratt”, 14 oktober 200r Dagens Nyheter. Hamtat fran

www.dn.se
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"Borsras efter Ericssons vinstvarning”, 16 oktol2807 ur Dagens Nyheter. Hamtat fran

www.dn.se

"Ericssons fortroende rubbat av beskedet”, 17 odt@®07 ur Dagens Nyheter. Hamtat fran

www.dn.se

"Ericssons resultatfall bekréaftat”, 25 oktober 20QF Dagens Nyheter. Hamtat fran

www.dn.se

"Kraftig vinstokning for Odd Molly”, 30 oktober 200 ur Dagens Nyheter. Hamtat fran

www.dn.se

"Ericsson stams for sen information”, 30 oktobel020ur Dagens Nyheter. Hamtat fran

www.dn.se

"HM vill erévra Italien med en ny designerkollektiv8 november 2007 ur Dagens Nyheter.

Hamtat franttp://www.dn.se/DNet/jsp/polopoly.jsp?a=713626

"Ericssonaktien faller kraftigt”, 20 november 20Q# Dagens Nyheter. Hamtat fran

www.dn.se

"Informationsutspelet kan sta Ericson dyrt”, 23 amber 2007 ur Dagens Nyheter. Hamtat

frAin www.dn.se

"Bomull i HM:s klader plockas av barn” 25 novemi&807 ur Dagens Nyheter. Hamtat fran

http://www.dn.se/DNet/jsp/polopoly.jsp?a=718854

"Stort ras pa First North”, 10 december 2007 ur &@egindustri. Hamtat franww.di.se
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Bilaga 1 Intervjumall

* Hur definierar du intellektuellt kapital?

* Vilka informationskallor anvander du dig av vid #mnetagsanalys?

* Vilken information ar viktig for att gora en korrelieddémning av ett foretags varde?
* Anvander du dig av information om Intellektuelltgil vid vardering av féretag?

* Bedomer du att foretagen ar mer intresserade awntgtlektuella kapital &n vad du ar?

e Teorin menar att skillnaden mellan marknadsvarde det bokforda véardet bestar av

intellektuellt kapital. Vad tycker du om denna taitkg?
* Hur skulle du vilja definiera skillnaden mellan rkaadsvarde och bokfort varde?

* Anser du att humankapital och strukturkapital bokimna aktiveras som en post i

balansrakningen? Varfor eller varfér inte?
« Anser du att det kan uppstd en dubbelkompensatidrredovisning av Intellektuellt
kapital i balansrakningen med tanke pa att detliékimella kapitalet kan ses som en

bidragande faktor till ett starkt resultat och dédmedan indirekt finns i redovisningen?

e Tror du att foretagens betonig pa sitt Intellekiuddapital ar en tillfallig trend eller har
foretagen forandrats och det Intellektuella kapitdérmed uppstatt?

e Hur stor inverkan tror du att analytikers rekommegimher har pa efterfrdgan pa aktier?

« | vilken grad tror du att Intellektuellt kapital pérkar efterfragan pa aktierna?
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Bilaga 2 Ericsson

Tabell avsedd for marknadsvarde minus justerat leg@tal och market-
to-book ratio

(SEK)
Bokfort varde/ |Marknadsvérde
Ar Bokfort varde |aktie /aktie antal aktier Totalt marknadsvarde
2007| 1,29511E+11 8,02 16,4 16132000000 2,64565E+11
2006| 1,20113E+11 7,56 27,65/ 15881000000 4,3911E+11
2005| 1,04677E+11 6,41 27,3] 15864000000 4 33087E+11
2004| 80445000000 4,88 26,1| 15832000000 4 13215E+11
2003| 60481000000 3,82 12,9] 15826000000 2,04155E+11
Tabell avsedd for p/s-tal:
(SEK)
Ar Forséljning Fsg per aktie |aktiepris |antal aktie
2006 1,79821E+11| 11,32302752 27,65 15881000000
2005 1,51821E+11] 9,57015885 27,3| 15864000000
2004 1,31972E+11| 8,335775644 26,1| 15832000000
2003 1,17738E+11| 7,439529888 12,9| 15826000000
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Bilaga 3 Hennes & Mauritz

Tabell avsedd for nyckeltalen marknadsvarde mingserat eget kapitalch market-to-book

ratio:
(SEK)
Bokfort
Ar Bokfort varde varde/aktie [Marknadsvarde/aktie |Antal aktier Totalt marknadvarde
2007 27757000000 33,57 392 827536000 3,24394E+11
2006 27779000000 33,57 319 827536000 2,63984E+11
2005 24821000000 31,33 253 827536000 2,09367E+11
2004 22209000000 26,84 216 827536000 1,78748E+11
2003 20096700000 24,28 176,5 827536000 1,4606E+11
Tabell avsedd for p/s-tal:
(SEK)
Ar Forséljning Fsg per aktie |aktiepris |antal aktie
2006 80081000000| 96,77041241 319] 827536000
2005 71886000000| 86,86751996 253| 827536000
2004 62986000000| 76,11270084 216| 827536000
2003 56550000000| 68,33539568 176,51 827536000
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Bilaga 4 Odd Molly

Tabell avsedd for marknadsvarde minus justerat leggatal market-to-book ratimch p/e-tal:

(SEK)
Bokfort Bokfort varde/ Marknadsv Totalt

Ar varde aktie arde/aktie |antal aktier marknadsvarde|Vinst/ aktie

2007| 9790000 1,957217113 187 5002000 1 976 000 000 2,4

2006 6005468 82 82 122000 28

2005/ 2713839 120 120 122000 67

2004 112000 54 54 1110 12

Tabell avsedd for p/s-tal:

(SEK)
Ar Forséljning Fsg per aktie |aktiepris |antal aktier

2006 54477442 10,89113195 82 5002000

2005 21301824| 4,258661335 120 5002000

2004 10271000| 2,053378649 54 5002000

2003 2 5002000
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