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Forord

Innan arbetet med uppsatsen visste vi inget eller mycket lite om &mnet.
Uppsatsen har bidragit till nytt sdtt for oss att tinka som vi kommer att béira
med oss in 1 framtiden. Trots vart entrdgna arbete for att genomfora var
uppsats har vi alltid funnit dmnet intressant och inspirerande. Hur intressant
och inspirerande ett &mne &n méa vara sa hade denna uppsats inte varit mojligt
utan alla minniskor som har hjilp oss.

Vi vill dirfor borja med att tacka var handledare Stefan Schiller, for att han
har givit oss en kontinuerlig végledning under arbetets gang. For den
inspiration och kunskap som han med gléddje har delat med sig, men ocksé for
hans formaga att s sma fro av idéer under véra samtal. Vidare vill vi tacka
Nobel Biocare och speciellt Michaela Ahlberg, for allt stod och hjidlp som
betytt s& mycket for oss. Vi vill dven tacka Nobel Biocares kunder for deras
generositet och vénlighet. Ett stort tack ocksa till alla analytiker, som trots sina
hart pressade tidsscheman avsatte tid for oss och mottog oss med ett leende.
Vi vill till sist framfora ett varmt tack till Leif Edvinsson for hans
uppmaérksamhet och intresse, samt for hans kunskap som han talmodigt delat
med sig.

Slutligen vill vi rikta ett stort tack till vara korrekturldsare och alla som pé
nagot sitt varit delaktiga under uppsatsens gang.

Goteborg den 2 juni 2003

Maja Damber Yupa Stalhed
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Titel: Intellektuellt kapital i teori och praktik — En fallstudie av Nobel Biocare

Bakgrund och problem: Det har i dagens informationssamhélle uppmérksammats en
allt storre klyfta mellan det bokforda véirdet och marknadsvérdet. Detta eftersom de
alltmer kunskapsintensiva foretagen har en stor méngd intellektuellt kapital som inte far
tas upp 1 balansrikningen. Med andra ord dr det inte alltid sdkert att den information
som aterfinns i arsredovisningen sdger hela sanningen om ett foretag. Av denna
anledning har vi valt att undersdka huruvida olika intressenter beaktar det intellektuella
kapitalet ndr de vardesétter Nobel Biocare och om den genom lag och normer reglerade
redovisningen réacker till som grund for vérdering av Nobel Biocare.

Syfte: Uppsatsens syfte dr att ge en dkad forstdelse om hur ett foretags olika intressenter
ser pa det intellektuella kapitalet i ett foretag och hur detta skiljer sig frén teorins bild av
ett foretags virde.

Avgriansningar: Vi har begrinsat oss till att endast titta pa ett enda foretag, ndmligen
Nobel Biocare. En begrinsning har dven gjorts nédr det géller vilka intressenter som
behandlas i denna uppsats, dd vi endast ndmner tre av foretagets intressenter. Vi
kommer inte heller att utvidrdera validiteten 1 de virderingsmodeller som finns, utan
modellerna kommer att presenteras i syfte att 6ka ldsarens forstéelse.

Metod: Vi har i var uppsats utgatt frdn en kvalitativ metod och har darfor genomfort ett
antal djupintervjuer med nagra av fOretagets olika intressenter. Resultatet fran
intervjuerna har sedan analyserats utifrdn den teori som presenterats i den teoretiska
referensramen. Ansatsen dr av en beskrivande karaktér eftersom vi endast vill beskriva
de forhallanden som rader.

Resultat och slutsatser: Var studie har visat att bade de analytiker, kunder och den
ledningsrepresentant som vi talat med ldgger stor vikt vid de faktorer som ingar 1 det
intellektuella kapitalet, &ven om inte alla anvédnder sig av begreppet. Vi anser att det
utifran var unders6kning finns behov av forindringar av redovisningen i form av
rekommendationer om mer tilldggsupplysningar rorande intellektuellt kapital. P4 det
séttet kan man utan att fordndra balansrdkningens innehall dra nytta av de fordelar som
extern rapportering av intellektuellt kapital medfor.

Forslag till fortsatt forskning: Det finns forst och frimst behov av en allmint
accepterad definition pa intellektuellt kapital, eftersom det i dagsldget fortfarande rader
stor forvirring kring begreppet. Det krdvs dven mer forskning kring hur intellektuellt
kapital bor redovisas och huruvida man bor kvantifiera informationen i annat &n
monetdra termer. Det skulle vara intressant att genomfora samma studie for andra
kunskapsforetag for att se om dessa resultat dven giller for andra foretag.
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INTELLEKTUELLT KAPITAL I TEORI OCH PRAKTIK

1 Inledning

detta avsnitt kommer vi att introducera det dmne som vi ska behandla i denna

uppsats. Vi ska presentera den problemformulering som kommer att sta i fokus for
denna studie och direfter klargora det syfte som ligger till grund. Vi kommer dven att
redogora for de avgrinsningar som vi gjort, definiera vissa centrala begrepp och gd
igenom hur den resterande delen av uppsatsen dr disponerad.

1.1 Bakgrund

Vi har likt andra innan oss uppmirksammat den klyfta som finns mellan foretagets
bokforda viarde och marknadsvirdet. Denna mellanskillnad bestar enligt forskare av sa
kallat intellektuellt kapital, vilket representeras av sédana resurser som ir av stort virde
for foretag men som inte fir tas med i dess balansrdkning. Detta géller i synnerhet
kunskapsintensiva foretag dédr det intellektuella kapitalet utgér en betydande del av
marknadsvirdet. Enligt Edvinsson & Malone (1998, s.22), som bland annat hinvisat till
Charles Handy vid London School of Economics, sd har intellektuella tillgdngar
uppskattats till att vara “virda mer d@n tre eller fyra ginger ett foretags materiella
tillgdngar”. I en vidare mening innebdr detta att man inte ldngre kan bilda sig en
uppfattning om ett kunskapsintensivt foretag enbart genom traditionella medel sdsom
resultat- och balansrikningar. Detta géller dven for dentalteknikforetaget Nobel Biocare
som har ett marknadsvirde som 4r ungefir 6 ginger storre dn det bokforda virdet”. Det
ar just av denna anledning, det vill sdga att foretaget har en stor andel intellektuellt
kapital, som Nobel Biocare ar ett utmaérkt fallstudieforetag for var uppsats.

I en fordnderlig vérld déar information spelar en allt storre roll i afférslivet, och framfor
allt 1 samhéllet 1 stort, giller att all nddvéindig information kan tillvaratas. Hur kunskap
och information i ett foretag tillvaratas och forvaltas kan vara avgorande for dess
framtid. En 6kad medvetenhet och forstielse for att dven affarsvérlden har fordndrats
innebdr ocksd att det dr en nodvéndighet att den akademiska vérlden och teorin haller
jdmna steg med den verklighet som finns. For att detta ska vara mdjligt géller att dessa
faktorer kan kvantifieras. Den akademiska vérlden lir oss att vérdera foretag primart
utifran de siffror som finns att tillgd genom resultat- och balansrdkningar. Dessa é&r
kanske fullt tillrdckliga for att fa sig en god uppfattning om ett foretag nér det handlar
om en traditionell verksamhet, men kan i annat fall vara bristféilliga (Hansson &
Andersson, 1999, s.12-23).

Enligt finansdepartementets utredning som analyserar néringslivsstrukturen i Sverige
fran 1980 till 1996, har kunskapsintensiva sektorer 6kat sin produktion medan bade
kapitalintensiva och arbetsintensiva sektorer har minskat. Det ar dock framst de
arbetsintensiva som har minskat i storst omfattning medan de kapitalintensiva endast
minskat sin andel i mindre utstrickning. Denna 6kning av kunskapsintensiva foretag
skulle da betyda att man idag kanske bor anvénda sig dven av andra modeller vilka tar
hénsyn till det intellektuella kapitalet i ett foretag.

! Definition av intellektuellt kapital kommer att behandlas i avsnitt 1.5
* Se bilaga 1 for berékningar.
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INTELLEKTUELLT KAPITAL I TEORI OCH PRAKTIK

1.2 Problem

For att ytterligare &skadliggéra problemomradet som foreligger for denna uppsats
kommer hir en problemdiskussion foras. Denna kommer slutligen att utmynna i en
problemformulering, innehdllande ett huvudproblem och ett delproblem.

1.2.1 Problemdiskussion

Manga forskare har fatt upp Ogonen for intellektuellt kapital, ddribland Stewart,
Edvinsson och Malone. Av dessa har nigra gett sig i kast med att forsoka utveckla
modeller for att kvantifiera de faktorer som utgor intellektuellt kapital, medan andra har
forskat kring sjilva dmnet. Detta dmne, som har véxt fram 1 takt med de
kunskapsintensiva foretagens framvéxt, utgér ett relativt nytt synsitt inom
affarsvérlden. Det dr viktigt att forsta att nya typer av foretag kanske ocksé kraver ett
nytt sdtt att tdnka och utvdrdera. Europeiska kommissionens generaldirektorat
Néringsliv (2001 s.14) uttryckte det i sin slutrapport pé foljande sétt:

“"Medvetenhet om dessa immateriella tillgangar dr av avgorande betydelse
for strategiska beslut eftersom finansiell information i allt mindre grad
dterspeglar foretagens virdeskapande processer, resurser och kompetens.

De anser ockséd att de immateriella tillgangarna bidrar till virdeskapande och att det
behovs nya och mer komplicerade verktyg for bdde intern och extern kommunikation.
Europeiska kommissionen anser att indikationer pa detta &r ett vidxande antal foretag
som sammanstiller och publicerar alternativa arsredovisningar som synliggdr de
immateriella tillgdingarna, men &ven intresse frdn regeringar, internationella
organisationer och foretagsutvecklingsorgan i hela Europa.

Enligt Hamberg (2001, s.61) stéller bade investerare, kunder och andra intressenter krav
pa foretaget och dess ledning. Det dr darfor av intresse att se hur dessa ser pa det
intellektuella kapitalet och dven vad som de vérdesétter hos foretaget. Sett ur ett
foretagsperspektiv bor dessa faktorer ligga 1 det egna foretagets intresse. Van der Meer-
Kooistra och Zijlstra (2001, s.457) kommenterade detta i en artikel pa foljande sitt:

“The failure to identify, measure, evaluate and report internally the value of
relevant IC® components leads to decisions in which the value of IC is not
incorporated. As the value of investing in IC is not well understood, the use
of companies’ resources will be suboptimal.”

For att fa en uppfattning om vad ett foretag kan inbringa 1 framtiden forutsétter det att
man kan vérdera foretaget i dagslidget. Om en s& korrekt virdering som mojligt ska
kunna uppnis betyder det ocksa att faktorer som ligger till grund for foretagets stdllning
gentemot andra pd marknaden maéste tas i beaktning. Dessa é&r sillan synliga i form av
siffror. For intressenter som tror sig tycka att dessa siffror dr fullt tillrdckliga for att
kunna skapa sig en bild av foretaget, innebér detta att de kan komma att missbedoma
foretaget. Det dr di framfOr allt for dessa smé investerare som vi vill lyfta fram och
synliggora dessa faktorers betydelse. Vi vill ocksd géra dem medvetna om att den
genom lag och normer reglerade redovisningen kanske inte alltid séger hela sanningen
om fOretagets virde.

3 IC #r engelskans forkortning for intellektuellt kapital

© Damber & Stéalhed 2003 2



INTELLEKTUELLT KAPITAL I TEORI OCH PRAKTIK

Kritiker menar dock att hinsyn maste tas till att det medfor alldeles for manga
osdkerhetsfaktorer att kvantifiera dessa “mjuka” resurser. Vem ska avgdra hur mycket
dessa tillgangar ar varda? Hur ska de kunna bestimma ett tillforlitligt virde? De som
talar emot de nya metoderna menar ocksd pa att sannolikheten att dessa resurser ska
medfora ekonomiska fordelar for foretaget i framtiden dr for liten. Ingen kan garantera
att resurserna fortfarande finns kvar inom foretaget i framtiden. Av denna anledning
anser de dven att det inte dr lampligt att inkludera dessa i1 arsredovisningen (Smith,
2000, s.108).

1.2.2 Problemformulering

Utifrdn var problemdiskussion finner vi det intressant att i uppsatsen utga ifran och
behandla nedanstaende huvudproblem:

Ricker den genom lag och normer reglerade redovisningen som grund for att ge en
korrekt virdering av Nobel Biocare?

For att kunna besvara huvudproblemet har vi valt att forst svara pé foljande delproblem:

Tar olika intressenter det intellektuella kapitalet i beaktning vid virdering av Nobel
Biocare?

1.3 Syfte

Med vart arbete vill vi na en 6kad forstaclse om hur olika intressenter, inom och runt
verksamheten, ser pa det intellektuella kapitalet i ett foretag och hur detta 1 sé fall skiljer
sig frén teorins bild av ett foretags véirde. Tanken &r att uppsatsen ska kunna bidra med
en Okad diskussion inom dmnet, men ocksd 6ka medvetenheten om att det finns en
skillnad mellan bokfort viarde och marknadsvarde.

1.4 Avgrinsningar

En begrinsning har gjorts till att titta pa ett enda foretag, nimligen dentalteknikforetaget
Nobel Biocare, for att dérefter se vilka faktorer ledning, kunder och investerare tittar pa
ndr de bildar sig en uppfattning om foretaget och dess verksamhet. Utifran detta
kommer vi att jdmfora med teorin, och d& frimst vilka faktorer som teorin tar i
beaktning.

Vi kommer dven att begrdnsa oss till att titta pd intellektuellt kapital utifrén ett
redovisningsperspektiv, och kommer dérfor inte att behandla &mnet djupare inom andra
specifika omraden.

Validiteten 1 modellerna kommer inte att utvarderas, utan modellerna kommer 1 primaért
syfte att vara ett verktyg for att klargora for ldsaren om skillnaderna mellan teori och
praktik. Dessutom kommer vi inte heller i detalj att beskriva hur modellernas
berdkningar gar till utan endast ga in pa huvuddragen i modellerna. Ytterligare en
begransning har gjorts till att endast ta upp de tre intressenter som, pa grund av att de
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INTELLEKTUELLT KAPITAL I TEORI OCH PRAKTIK

tjdnade syftet med var uppsats, kéndes viktigast. Dessutom skulle studien bli alltfor
omfattande om héinsyn togs till alla foretagets intressenter.

En sista avgridnsning i uppsatsen géller den information som samlats ihop om Nobel
Biocare. Det som skrivs om foretaget och branschen kommer endast att behandla det
som kan vara av intresse for ldsaren for att {4 forstaelse for vidare ldsning i arbetet, samt
vad som dr nddvéndigt for den roda traden.

1.5 Definitioner av centrala begrepp

Hér presenteras ndgra av de begrepp som ér centrala i uppsatsen och som dirfér bor
forklaras lite ytterligare innan vi gar vidare in pa sjélva avhandlingen. Detta gors for att
lasaren lattare ska hdnga med 1 vissa resonemang.

Intellektuellt kapital — Det intellektuella kapitalet (dven kallat intellektuella tillgdngar)
motsvaras av skillnaden mellan ett foretags bokforda viarde och dess marknadsvérde.
Detta eftersom det bestar av sddana tillgdngar som inte alltid far ingé i balansrdkningen
men som dnda bidrar till att skapa ekonomiska fordelar for foretaget, och som déarmed
avspeglas 1 marknadsvérdet. Det kan handla om tillgingar sasom personal, kunskap,
varumdrken och liknande, som &r mycket svdra att sétta ett monetirt virde pa
(Edvinsson & Malone, 1998, 5.20 ff.)".

Immateriella tillgangar — Dessa resurser utgoér den del av det intellektuella kapitalet
som uppfyller de kriterier som satts upp for att de ska fa redovisas i1 foretagets
balansrikning (URA 9 — Uttalande frén Redovisningsradets Akutgrupp)’. Exempel pa
sadana tillgdngar dr patent och forvirvad goodwill.

Intellektuella rdttigheter — Nér innovationer, kreativitet och idéer dgs av ett foretag
kallas de for intellektuella rittigheter, och skyddas di av lagen. Dessa intellektuella
rattigheter finns 1 fyra huvudtyper, vilka &r patent, varumérken, copyright och
produktdesign (www.intellectual-property.gov.uk, 2003-05-22).

Kunskapsforetag — Denna form av foretag blir allt vanligare i samhéllet. Jaghult (1989,
s.7) hénvisar 1 sin bok till Sveiby, som beskriver kunskapsforetagen som kraftigt
beroende av den enskilda individen eftersom det 4r personalens kompetens som ocksa
skapar foretagets kundrelationer. Han menar ocksd pa att sddana foretag, 1 storre
utstrackning dn andra, 16ser problem som dr mer komplexa, och att det som produceras i
kunskapsforetagen dr av mer kreativt slag. Nobel Biocare ér ett exempel pa ett sddant
foretag.

* Intellektuellt kapital beskrivs mer ingdende i avsnitt 3.2.
> Kriterier for immateriella tillgangar beskrivs mer ingdende i avsnitt 3.1.3.

© Damber & Stéalhed 2003 4



INTELLEKTUELLT KAPITAL I TEORI OCH PRAKTIK

1.6 Uppsatsens fortsatta disposition

Kapitel 2

I detta kapitel kommer vi att redogéra for den metod som anvénts i denna uppsats.
Avsnittet innehdller bland annat en beskrivning av den undersdkningsansats och den
metod for datainsamlig som anvints.

Kapitel 3

Foljande kapitel presenterar den teori som ligger till grund for uppsatsen och som kan
anses vara lamplig for att behandla problemstillningen.

Kapitel 4

Detta kapitel innehaller en beskrivning av foretaget Nobel Biocare och branschen som
det verkar inom, i syfte att ge ldsaren den forstaelse som behdvs for en vardering. Denna
forstaelse dr en nodvindighet 1 praktiken for att kunna genomfora en korrekt vardering
av foretaget 1 fraga.

Kapitel 5

I empirin, vilken utgér detta kapitel, presenteras resultatet frn de intervjuer som
genomforts 1 syfte att klargdra hur olika intressenter i praktiken behandlar det
intellektuella kapitalet.

Kapitel 6

Detta kapitel bestar av en ingaende analys av de problemstillningar som formulerats
tidigare 1 inledningen. Denna analys grundar sig pad den information som lagts fram i
foregaende kapitel.

Kapitel 7

Det hér kapitlet innehéller slutsatser om vad denna uppsats utmynnat i. Hiar besvaras
alla de frigestéllningar som tidigare satts upp, och vi kommer hér &ven att se till att
uppsatsens syfte uppfylls.

Kapitel 8

I detta kapitel fors en diskussion kring det i uppsatsen behandlade dmnet, dir dven véra
egna dsikter laggs fram. Som avslutning ges ocksa forslag pa fortsatt forskning inom
amnet.

© Damber & Stéalhed 2003 5



INTELLEKTUELLT KAPITAL I TEORI OCH PRAKTIK

2 Metod

Fo"ljande kapitel beskriver hur vi i uppsatsen har gdtt tillviga for att besvara det
syfte och de fragestdllningar som formulerats i foregdaende kapitel. Tanken dr att
ldsaren hdr ska fd en uppfattning om vilken metod som anvints vid genomforandet av
studien. En redogorelse for den undersokningsansats vi utgatt ifran och hur data har
samlats in kommer att goras. Slutligen kommer en diskussion att foras kring
tillforlitligheten i den information som anvdnts.

2.1 Undersokningsansats

En uppsats kan ha olika ansatser beroende pa vad den syftar till. De fyra ansatser som
brukar ndmnas &r explorativ, beskrivande, forklarande och forutsdgande syften (Lekvall
& Wahlbin, 1993, s5.128). Nedan presenteras samtliga dessa och sedan gors ett forsok att
avgora vilken ansats som priaglar denna uppsats.

2.1.1 Explorativ ansats

En explorativ ansats innebdr att den som genomfor studien i startliget vet sa lite om
amnet att det till och med ar omojligt att formulera en problemstillning. Detta bidrar till
att studien endast kan ge grundliggande information inom &dmnet, for att senare
anviandas som underlag for fortsatta, mer djupgdende undersokningar. Med andra ord s&
ar syftet med en studie enligt den explorativa ansatsen att 1 princip endast forbereda for
fortsatta studier (Lekvall & Wahlbin, 1993, s.128).

2.1.2 Beskrivande ansats

I en studie med en beskrivande ansats dr problemstéllningen vil specificerad. Den som
skriver forsoker hédr inte forklara ndgra orsakssamband, utan syftet &r snarare att forsdka
beskriva de forhdllanden som rader (Lekvall & Wahlbin, 1993, 5.129).

2.1.3 Forklarande ansats

Den forklarande ansatsen syftar & andra sidan till att forklara varfor saker och ting ar
som de dr. Med en sadan studie vill forskaren alltsd finna orsakssamband inom det
definierade problemomradet och identifiera de péaverkande faktorerna (Lekvall &
Wahlbin, 1993, s5.129).

2.1.4 Forutsigande ansats

Den kanske ndgot mindre forekommande ansatsen vid uppsatsskrivande dr den
forutsdgande. I denna dr tanken att undersdkningen ska resultera i en prognos om vad
som tros kommer att hdnda i framtiden inom det omrdde som uppsatsen behandlar
(Lekvall & Wahlbin, 1993, s.129).
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2.1.5 Val av undersokningsansats

Utifrdn vad som uttryckts i uppsatsens problemformulering ser vi det som att var studie
1 huvudsak préaglas av den beskrivande ansatsen. Detta eftersom uppsatsen ska skildra
det intellektuella kapitalets betydelse for olika intressenter och huruvida den genom lag
och normer reglerade redovisningen ar tillracklig for virdering av Nobel Biocare.

2.2 Undersokningsmetod

Det finns tva huvudsakliga metoder som kan ligga till grund for en undersékning.
Dessa tva bendmns kvalitativ respektive kvantitativ metod och beskrivs ingdende i en
bok skriven av Holme & Solvang (1997, s.13). Utifran deras beskrivning ska hér en
kort redogorelse for dessa tvd utforas, for att ddrefter kunna gora en beddmning om
vilken metod som &r lamplig att tilldmpa i uppsatsen.

2.2.1 Kbvalitativ metod

Vid en kvalitativ metod gar man in pd djupet inom det @mne som ska behandlas i
undersdkningen. Detta gors genom djupintervjuer med ett fatal personer med syftet att
forsoka skapa forstaelse snarare @n att forklara. En fordel med den kvalitativa metoden
ar att den bidrar till en helhetsbild tack vare de personliga intervjuerna. Den kan dock
inte ge nagra beldgg for att den information som samlas in dr allmént accepterad
(Holme & Solvang, 1997, 5.78 1.).

2.2.2 Kvantitativ metod

Den kvantitativa metoden gér istédllet pd bredden och samlar in en begrinsad méngd
information fran ett stort antal respondenter. Detta sker genom enkéter innehallande
frdgor med fasta svarsalternativ, vilket ocksé innebdr att den information som samlas in
framst bestér av siffror och statistik. Syftet med denna typ av metod, ar till skillnad fran
den kvalitativa metoden, av forklarande karaktidr. Med andra ord vill forskaren med en
kvantitativ metod kunna forklara foreliggande forhallanden. Férdelen med metoden &r
att den mdjliggér generaliseringar for den Ovriga populationen (Holme & Solvang,
1997, 5.78 ft.).

2.2.3 Val av undersokningsmetod

I denna studie har en kvalitativ metod anvénts, frimst eftersom vi efterstrdvar den
djupare forstéelsen och det helhetsintryck som denna metod alltsé ger. I detta syfte har
ett antal djupintervjuer genomforts for att samla in nddviandig information. Vi har ocksa
forsokt hélla véra fragor sa Oppna som mojligt for att inte styra respondenterna i nagon
riktning.
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2.3 Datainsamling

Den information som samlats in for uppsatsskrivandet kan delas in i primérdata och
sekundirdata. Det som klassificeras som primédrdata dr den information som forfattaren
av uppsatsen sjdlv har samlat in infor arbetet. Sekunddrdata utgors istéllet av sadan
information som fanns tillgéinglig sedan tidigare genom att andra personer samlat in den
(Andersen, 1998, s.150).

2.3.1 Primir- och sekundirdata

Att samla in primédrdata kan enligt Arbnor & Bjerke (1994, s.241) goras pa tre olika sitt,
vilka bendmns som direkt observation, intervju och experiment. Priméirdata har samlats
in genom personliga intervjuer med tre olika intressentgrupper. Forst har analytiker som
har vérderat Nobel Biocare intervjuats for att fA en uppfattning om hur hénsyn tas till
det intellektuella kapitalet vid vérderingen av detta foretag 1 praktiken. Dessutom har
primédrdata dven erhallits genom djupintervjuer med ledningen och kunder till foretaget
for att fa ett bredare perspektiv av det intellektuella kapitalets betydelse. Via telefon har
dven en intervju genomforts med en forskare inom dmnet.

Den sekundéra data som vissa delar av uppsatsen grundas pa bestar till storsta delen av
vetenskapliga tidskrifter och bocker inom @&mnet. I den teoretiska referensramen utgar vi
uteslutande ifrdn sekundérdata, och i presentationen av Nobel Biocare och dess bransch
utgdrs merparten av informationen av sekundira kéllor. Nar det giller information om
foretaget har en stor del himtats fran Internet men dven kompletterats med andra kéllor
sasom arsredovisningar.

2.3.2 Val av foretag och respondenter

Ledningen inom ett foretag maste tillgodose flera intressentgruppers behov och
intressen. Den priméra gruppen &r aktiedgarna eftersom dessa dr de som faktiskt kan
avsitta ledningsgruppen om de inte 4r ndjda med dess prestation (Hamberg, 2001, 5.60).
Dérutdver anses kunderna vara den intressentgrupp som har mest betydelse for foretaget
eftersom det utan dessa inte skulle kunna 6verleva. Ledningen har dérfor en viktig
uppgift 1 att se till att kunderna blir ndjda (Andersson o.a., 2001, s.36). Av denna
anledning har vi valt att titta nirmare pa hur dessa tre grupper; investerare/aktiedgare,
ledning och kunder, virdesitter intellektuellt kapital 1 praktiken. Undersokningen
kommer inte att omfatta dvriga intressenter sdsom langivare och anstillda, eftersom
detta skulle innebéra en alltfér omfattande studie. Vi har dirfor koncentrerat oss pd de
som enligt teorin dr viktigast for foretaget.

Motivet bakom valet att anvdnda foretaget Nobel Biocare for vér fallstudie var forst och
frimst att det var ett borsnoterat foretag, vilket underldttar att hitta analytiker som
virderat foretaget i investeringssyfte. Dessutom verkar Nobel Biocare inom en bransch
dér intellektuellt kapital utgor en stor del av foretaget, vilket &r av avgorande betydelse
for syftet med var uppsats. Vi ansag ocksa att tidigare uppsatser inom a@mnet har varit
alltfor inriktade pd IT-bolag och andra konsultforetag, och ville dérfor uppna en lite
annorlunda vinkling.

Som representanter for investerarna/aktiedgarna har tre analytiker som virderat Nobel
Biocare valts ut. Tanken var till en borjan att i denna intressentgrupp, precis som for
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kunderna, intervjua fyra respondenter. Men pa grund av att merparten av kontaktade
analytiker hade rapporteringsperiod fick vi ndja oss med tre. Eftersom alla kontaktade
analytiker fanns lokaliserade i Stockholm var en avvéigning mellan nytta och kostnad av
att gora personliga intervjuer nodvéndig. Vi ansdg dock att det skulle bli svért att fa en
god tolkning av informationen via telefon och att det dirigenom skulle forsdmra
kvaliteten i den information vi far fram. Darfor bestimde vi oss for att dka till
Stockholm for att genomfora dessa intervjuer.

For att vélja ut vilka kunder som skulle intervjuas var vi tvungna att aterigen kontakta
Nobel Biocare. Beslutet foll hir pa att genomfora intervjuer med fyra olika respondenter
i forhoppning om att se hur asikterna &ven skiljer mellan olika kunder. Vi har dessutom
intervjuat bade tandldkare och dentallaboratorium for att fa med representanter fran alla
kundsegment.

For att sdkerstélla att den information som samlas in via intervjuer &r trovérdig har vi
alltsd for bade analytiker och kunder valt att intervjua ett par stycken respondenter.
Detta for att kunna se om det finns ett monster for dsikterna inom respektive grupp. Nar
det giller foretagsledningen blev detta lite svdrare eftersom det endast fanns mdjlighet
att tala med en av foretagets representanter. Darfor blev vi tvungna att ta hénsyn till
detta vid vér analys och har inte gjort ndgra generaliseringar angdende ledningens
asikter.

Vi har dven intervjuat Leif Edvinsson som inom Sverige dr mycket framstdende inom
forskningen runt intellektuellt kapital. Detta framst {for att fi en forskares dsikt om vad
Nobel Biocares intellektuella kapital bestdr av. P4 grund av Edvinssons intensiva
schema var vi dock tvungna att genomfora denna intervju via telefon.

2.3.3 Tillviagagingssiitt vid intervjuerna

Efter att vi fatt klartecken frdn var kontaktperson pd Nobel Biocare om att fa anvinda
dem som fallstudieforetag i uppsatsen, gick vi vidare med att kontakta analytiker och
kunder. Alla respondenter fick en kort introduktion till vad uppsatsen skulle behandla
och syftet med intervjuerna. En av intervjuerna genomfordes via telefon medan de
Ovriga var personliga intervjuer.

Fragemallar har anvénts vid intervjuerna fOr att standardisera frdgorna i1 si stor
utstrackning som mojligt. Vi har dock kompletterat med en del foljdfragor nir det kints
nddvéndigt for att {4 substans 1 materialet. Intervjuguiderna aterfinns i bilagorna 1 slutet
av uppsatsen.

Merparten av intervjuerna med analytiker och kunder pagick i mellan 20 och 30 minuter
bortsett fran ndgon enstaka som rickte lite langre. Stdmningen var avspind och de flesta
av respondenterna var mycket Ooppna i sina svar. Intervjun med representanten fran
leningen pégick i ndrmare en timme, dven den under avslappnad stdmning.

Vid de personliga intervjuerna anvéndes en diktafon for att inte ldmna nagon plats for
misstolkningar av informationen. Pa det séttet hoppas vi pd att kunna minska antalet
osdkerhetsfaktorer vid intervjuerna. Efter att informationen renskrivits, skickades
materialet till respondenterna for att fa bekriftelse om att allt uppfattats pa ett korrekt
sdtt utan missforstand. I en del fall har vi under intervjuerna upplevt viss subjektivitet
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hos respondenten, och har av denna anledning beaktat detta nir informationen i ett
senare led utvérderats.

2.4 Tillforlitlighet

Det &r viktigt att ocksd fora en diskussion om hur tillforlitlig den insamlade
informationen dr. Detta kan goras utifran de tva begreppen validitet och reliabilitet,
vilka dr vanligt forekommande vid uppsatsskrivning. Vad dessa begrepp innebdr och
hur vi har tagit hiansyn till dessa, tas upp nedan.

2.4.1 Validitet

Validiteten talar om hur vél studien beskriver det den &r tidnkt att beskriva. Detta dr dock
ndgot som i ménga fall kan vara véldigt komplicerat att mita (Bell, 2000, s.90). Enligt
Lekvall & Wahlbin (1993, s.211 f.) finns ett flertal olika metoder for att bedoma
validiteten i undersokningen. Av dessa dr det endast tvd som framforallt &r aktuella for
denna uppsats. Forst och framst sa kan den omedelbart upplevda validiteten uppskattas.
Detta gbrs genom att 14ta ndgra personer som dr kunniga inom omrédet ta del av de
fragor som ska stéllas och se om de anser att dessa dr meningsfulla for att kunna
uppfylla syftet for studien. Dérfor har vi 1atit var handledare kontrollera och godkinna
de frigor som vi avsett att stdlla under véra intervjuer. Sedan kan ocksa
undersokningens innehallsvaliditet bedomas. En god innehallsvaliditet uppnds genom
att viktiga definitioner av det som undersoks innefattar ett sa brett perspektiv som
mojligt men utan att de gér utanfor begreppets omfattning. I denna uppsats var det
darfor viktigt att inte anvdnda en for sndv definition av begreppet intellektuellt kapital,
vilket vi anser har lyckats undvikas.

2.4.2 Reliabilitet

En studie har hog reliabilitet om den skulle ge samma resultat om nidgon genomfoérde
den vid ett senare tillfille (Bell, 2000, s.89). For att forbdttra reliabiliteten bor vissa
paverkande faktorer tas i1 beaktning. Framforallt maste fragorna stillas pa ett
standardiserat sitt och vara tydligt utformade for att forhindra missuppfattningar.
Viktigt 4 ocksd under vilka forhallanden fragorna stélls eftersom respondentens
situation och omgivningen ocksd paverkar resultatet av undersékningen (Lekvall &
Wabhlbin, 1993, s.213 f.). For att se till att reliabiliteten for studien blir s& hég som
mojligt har vi utgétt fran intervjuguider nér vi stéllt vara fragor, och forsokt att vara sa
tydliga som mojligt i formuleringarna. Pa det séttet tycker vi att vi har kunnat minska
risken for missforstdnd och 6kat mojligheterna till att gora jimforelser mellan de olika
respondenterna.

2.5 Kallkritik

Det dr viktigt att beddma en kéllas anvindbarhet och trovérdighet. Déarfér méste en
kritisk granskning av kdllorna genomforas. Enligt Holme & Solvang (1997, s.135) bor
analysen av en killas trovérdighet goras utifran en inre och en yttre analys. Den yttre
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analysen innebér att kdllan jdmfors med andra kéllor for att se hur dessa stimmer
overens. Den inre analysen tittar istédllet pa kdllans “inre dverensstimmelse”, hur sikert
innehéllet 1 kdllan verkar rent allmént, om forfattaren till kdllan kan uppfattas som
subjektiv och om det utifran kéllans beskrivning dr mojligt att verkligen forstd
innehéllet pa ritt sétt.

Nar det géller den sekundédrdata som anvints 1 uppsatsen, sd har vi utgétt fran ett stort
urval av killor for att sdkerstdlla informationens trovirdighet. Vi &r medvetna om att
vissa av vara killor, och dé framst de som foresprakar intellektuellt kapital, till viss del
kan vara subjektiva i sina uttalanden. Dérfor har vi varit noga med att ta detta i
beaktning vid analysen av det insamlade materialen.
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3 Teoretisk referensram

D etta kapitel innehdller den teori som vi finner relevant for att uppfylla det syfte
som har stdllts upp. Inledningsvis behandlas redovisningens roll i dmnet med
fokusering pd redovisningens utveckling och immateriella tillgangar, och ddrefter
redogors for begreppet intellektuellt kapital. Slutligen gdr vi vidare in pd ett foretags
olika intressenter och de intressen som de har i foretaget foljt av en kortfattad
redogorelse for ndgra av de teoretiska virderingsmodellerna som finns tillgdngliga.

3.1 Redovisningsteori

I redovisningsteorin finns svaret pa vilka komponenter i det intellektuella kapitalet som
far inkluderas i balansrdkningen. For att klargora det intellektuella kapitalets koppling
till redovisningen kommer i detta avsnitt att presentera hur redovisningen har utvecklats
1 takt med samhaéllsutvecklingen, de kriterier som finns for tillgdngar och vilka resurser
som klassificeras som immateriella tillgdngar.

3.1.1 Redovisningens utveckling

Dagens redovisning har en mycket lang historia bakom sig. Den dubbla bokféringen
uppkom redan pa 1300-talet, och har sedan dess genomgétt ett flertal forandringar. Ett
av de storsta stegen i utvecklingen kom i samband med den industriella revolutionen, da
den nya tunga industrin krdvde en mer avancerad kostnadsredovisning. Grojer (1997,
s.129 ff.) papekar vidare att redovisningens historia bor ses som “en reaktion pé
samhéllsutvecklingen”, och att samhillsutvecklingens péverkan pd redovisningen kan
beskrivas i tva steg:

e "Forst intrdder en period av samhdllsutveckling som efter hand goér den
radande redovisningen otillrdcklig och/eller irrelevant.”

e "Ndr samhdllsutvecklingen har passerat en troskelniva blir behoven
tillrdckligt starka for att ett nytt eller kompletterande redovisningsinstrument
skall utvecklas och allmdnt tillimpas.”

Grdjer menar dock pa att detta endast dr en generalisering, och att 4ven det omvinda
giller, det vill sidga det sétt som redovisningen sker pa paverkar samhéllsutvecklingen.

Allt eftersom fordndras forutsdttningarna for immateriella resurser i redovisningen. Pa
denna punkt har dock Danmark och Norge kommit langre dn Sverige, d& dessa lander
har infort speciella riktlinjer for foretagen om rapportering av det intellektuella kapitalet
1 redovisningen. Den danska regeringen har i samarbete med professor Jan Mouritsen
tagit fram sddana riktlinjer for hur extern rapportering av intellektuellt kapital kan
forberedas och utformas for att skapa virde for foretaget (Danish Agency for Trade and
Industry, 2000, s.8). Aven Norge har alltsi under senare ar utformat direktiv for icke-
finansiell tilldggsinformation om vérdeskapande faktorer. Genom dessa direktiv vill de
mojliggéra en mer korrekt viardering av foretagen (The Norwegian Society of Financial
Analysts, 2002, s.2).
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3.1.2 Kriterier for tillgingar

Det ir inte alltid sdkert att ett foretags alla resurser far tas upp i balansrdkningen som
tillgdngar. For att en resurs ska kunna rdknas som en tillging, maste den enligt
redovisningsteorin uppfylla tre olika kriterier. Dessa bendmner Smith (2000, s.102 ff.)
som foljande:

e Resursen maste forvintas medfora ekonomiska fordelar for foretaget i
framtiden.

e Resursen méste kunna kontrolleras av foretaget.

e Resursen maste ha uppkommit genom intréffade hdandelser.

Det forsta kriteriet innebér att resursen maste ge upphov till positiva kassafloden for
foretaget. Den maste alltsé fora in mer pengar till foretaget 4n den for ut. Att resursen
ska kunna kontrolleras innebir i princip att foretaget maste ha dganderétt Gver resursen,
dven om detta inte alltid dr nddvindigt. Detta dr det kriterium som de flesta immateriella
resurser faller pa. Exempelvis sa innebdr bristen pé kontroll ver anstéllda, da dessa kan
lamna foretaget ndr de vill, att personalen inte rdknas som en tillgdng. Det tredje och
sista kriteriet innebdr att antingen inflodet eller utflodet av resurser maste ha intréaffat for
att en tillgang ska ha uppkommit.

3.1.3 Immateriella tillgdngar i redovisningen

Forutom de kriterier som ndmnts for att en resurs ska fa betraktas som en tillgdng, maste
en immateriell tillgang enligt Redovisningsradets rekommendation RR15 och TAS 38
uppfylla ytterligare tvd krav for att fa tas med 1 balansrdkningen. Forst och framst méste
det vara ”sannolikt att de framtida ekonomiska fordelar som kan hénforas till tillgdngen
kommer att tillfalla foretaget”. Dessutom maste tillgdngens anskaffningsvirde kunna
uppskattas pa ett tillforlitligt siatt. Utdver detta maste tillgangen ocksé stimma in pa
definitionen av en immateriell tillgdng. Enligt Redovisningsrddets rekommendation
RRI15 si ar en immateriell tillgdng “en identifierbar icke-monetér tillgang utan fysisk
substans som anvénds for produktion eller tillhandahallande av varor eller tjdnster samt
for uthyrning till andra eller for administrativa &ndamal”.

I redovisningsteorin skiljer man mellan immateriella tillgdngar genom forvarv och
internt upparbetade immateriella tillgingar. De som uppkommer via forvarv uppfyller
enligt Smith (2000, s.208 f.) alltid kriterierna for att inkluderas i balansrdkningen,
medan de som &r internt upparbetade ofta inte gér det. De senare fir tas med endast om
det handlar om utgifter for utveckling som uppfyller ytterligare kriterier.

3.2 Intellektuellt kapital

I detta avsnitt redogors for det intellektuella kapitalet och den kritik som finns emot det.
Eftersom begreppet intellektuellt kapital ibland kan verka mycket svdrdefinierat har
denna redogorelse givits ett lite storre utrymme. Edvinsson & Malone (1998, s.28) har
emellertid forsokt att klargoéra inneborden av detta begrepp genom f6ljande
beskrivning:

”Om vi forestiller oss ett foretag som en levande organism, ldt oss sdga ett
trad, dr det som beskrivs i organisationsscheman, kvartalsrapporter,
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foretagsbroschyrer och andra dokument, dess stam, grenar och blad. Den
smarte investeraren granskar trddet for att finna mogna frukter som dr
fardiga att plockas. Men att utgd ifran att detta dr hela trddet bara ddrfor
att det utgor allt som dr omedelbart synligt dr ett tydligt misstag. Minst
hélften av trddets massa finns under jordytan i rotsystemet. Och medan
smaken pa trddets frukter och firger pd bladen dr ett bevis for hur friskt
trddet dr for tillfillet, dr forstdelsen for vad som dger rum i rotsystemet ett
mycket mer effektivt sdtt att ldra sig hur trddet kommer att vara de
kommande aren. Den rota eller de parasiter som for tillfillet finns tio meter
under markytan kan mycket vil ta dod pd ett trid som i dagsliget ser ut att
vara i sin krafts dagar.”

Manga forskare dr oense om vilka komponenter som ingar i intellektuellt kapital samt
definitionen av begreppet. Vad de flesta ddremot &r ense om, dr att det gap som uppstar
mellan marknadsvirdet och det bokforda vérdet i ett foretag, utgors av intellektuellt
kapital. Komponenter som utgdr det intellektuella kapitalet bor granskas for att ge en
mer réttvisande bild av ett foretags viarde. Johansson & Skoog (2001, s.6) skriver bland
annat att det finns ett stort behov av ett alternativ eller komplement till den traditionella
redovisningen. De anser dven att informationen behdvs, inte bara inom den interna
styrningen, utan ocksa i den externa relationen till kapitalmarknadens olika aktdrer, som
exempelvis investerare, analytiker och banker, men ocksa politiker.

3.2.1 Det intellektuella kapitalets bestandsdelar

Vad det intellektuella kapitalet bestar av, dr av delad mening. Vi kommer hér att
presentera nagra av de teorier som finns angdende vad som ingar i det intellektuella
kapitalet. Edvinsson & Malone (1998, s.55) anser att det intellektuella kapitalets dolda
virden finns 1 tva grundldggande former, ndmligen humankapital och strukturkapital.
Strukturkapitalet kan delas in ytterliggare, vilket illustreras i figur 1 och tydliggor vilka
komponenter som ingar i det intellektuella kapitalet.

Marknadskapital

Finansiellt kapital Intellektuellt kapital

Humankapital Strukturkapital

Kundkapital Organisationskapital

Innovationskapital Processkapital

Intellektuella réttigheter Immateriella tillgéngar

Figur 1. Intellektuellt kapital enligt Edvinsson & Malone (Johansson & Skoog, 2001, 5.39 )
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Edvinsson & Malone (1998, s.28 f.) anser vidare att intellektuellt kapital ar “rotterna av
ett foretags vdrde” och ”de dolda dynamiska faktorer som ligger till grund for det
synliga foretagets byggnader och produkter”. De gor som tidigare ndmnts en distinktion
mellan humankapital och strukturkapital, ddr humankapitalet inte kan dgas av foretaget
och dr en kombination av kunskap, skicklighet, innovativ formaga och férmégan hos
foretagets enskilda anstdllda att utféra sina aktuella uppgifter. Strukturkapitalet ddremot
kan &dgas och ddrmed goras affirer med. Det utgérs av allt som finns kvar pa
arbetsplatsen nir personalen har gatt hem. Van der Meer-Kooistra och Zijlstra (2001,
$.459) menar att Edvinsson & Malones definition understryker betydelsen av det
intellektuella kapitalets kapacitet att vara vardeskapande.

Aven om det finns ménga som #r oense om definitionen si 4r dock flera av forskarna
inom omradet Overens om att det intellektuella kapitalet kan delas in 1 tre olika grupper.
Béde Brennan (2001, s. 429) och Roslender & Fincham (2001, s.385) hénvisar i sina
avhandlingar till forskare som anger humankapital, relations-/kundkapital och struktur-
/organisationskapital som huvudkomponenterna i det intellektuella kapitalet. I figur 2
nedan anges ndgra exempel pa sddant som enligt dem ingér 1 dessa grupper:

Humankapital Relations-/kundkapital Struktur-/organisationskapital

Anstélldas know-how,
utbildning, duglighet,
skicklighet och expertis,
entreprendrsanda, etc.

Informationssystem, finansiella

relationer, system och nétverk,

foretagskultur och virderingar,
patent och varumaérke, etc.

Distributionskanaler,
kundlojalitet och kunder,
marknadsandel, etc.

Figur 2. Det intellektuella kapitalets huvudkomponenter

Stewart (1999, s.108 och 187) tycker att var och ett av dessa kapitalslag &r immateriella
eftersom de aterspeglar ett foretags kunskapstillgdngar. Av dessa tre immateriella
tillgdngar anser han att kundkapitalet, som utgors av fortlopande relationer med dem
man séljer till, &r den viktigaste. Han sdger ocksa att trots att minga av fOretagens
ekonomiska redovisningssystem inte dr konstruerade till att mita kundkapital kan man
dndda fa en uppfattning om storleken pé detta genom exempelvis fOretagets
marknadsandel, hur ménga kunder som stannar kvar, hur médnga som dverger foretaget,
l6nsamhet per kund samt genom métmetoder for att méta kundlojalitet.

Meritum (Measuring Intangibles to Understand and Improve Innovation Management)
ar ett europeiskt forskningsprojekt med syfte att undersoka mojligheten att mita och
rapportera icke-materiella resurser (Johansson & Skoog, 2001, s.6), och har i sin
riktlinje pd intellektuellt kapital satt foljande klassificering (Europakommissionens
slutrapport s.15):

e Humankapital: Definieras som kunskap som personalen tar med sig nir de
lamnar foretaget vid dagens slut. Hér ingar kunskap, kompetens,
erfarenhet och forméga. Det kan vara unikt eller allmént.

o Strukturkapital: Definieras som kunskapsmassa som blir kvar i foretaget
vid dagens slut. Hir ingar bland annat olika rutiner och forfaranden,
system, foretagskultur, databaser. En del av denna kunskap kan vara
skyddad som immateriell dganderatt.
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e Relationskapital: Definieras som alla resurser med koppling till foretagets
externa relationer, sasom kunder, leverantorer, forskning och
utvecklingspartner.

Enligt Johansson & Skoog (2001, s.40) dr Roberts 0.a. de som héller pa att ge begreppet
intellektuellt kapital ett innehall. De menar dven de att intellektuellt kapital bestar av
humankapital, strukturkapital och relationskapital men fokuserar pd sambandet eller
samspelet mellan dessa tre, och att det &r detta som skapar viarde for foretaget, vilket
illustreras 1 figur 3. De anser dven att det viktigaste inte &r att identifiera foretagets
resurser utan hur de anvénder resurserna.

Intellektuellt kapital

Humankapital Strukturkapital Relationskapital
- l&nad h}lz)rd - - dgd - - mojliggorande -
(individueﬂ kunska (gruppstrukturer, (nétverksmedlemskap,
irdi s utbytesrutiner, ontakter, forberedande
firdighet, forma al))’ by i kontakter, forberedand
el g rapporteringsrutiner) samarbete)

&T/ &T/

Virdeskapande bygger pa att sammankoppla de olika resurserna

Figur 3. Sambandsbaserat intellektuellt kapital (Johansson & Skoog, 2001, s. 40)

Van der Meer-Kooistra & Zijlstra (2001, s.459) hénvisar till Mouritsen som menar att
intellektuellt kapital &ven handlar om den organisatoriska kunskap som &r unik for varje
foretag. Detta dr vad som gor det mojligt for foretaget i fraga att anpassa sig efter den
standigt fordndrande omvérlden.

3.2.2 Kiritik mot intellektuellt kapital i redovisningen

Enligt Johansson (2000, s.38) finns det dock en mingd kritik mot att inkludera det
intellektuella kapitalet i balansrakningen. Bland annat menar ménga att redovisningen
bygger pa forsiktighet, och att det darfor vore felaktigt att inkludera dessa “osdkra”
resurser. Enligt forsiktighetsprincipen ska utgifter for sadana resurser istillet
kostnadsforas direkt, eftersom man inte sidkert kan veta om det 1 slutindan resulterar 1
positiva effekter i foretaget (Smith, 2000, s.108).

Smith (2000, s.106 ff.) menar vidare att osdkerheten om de framtida kassaflodena och
svarigheten att uppskatta ett tillforlitligt virde pa det intellektuella kapitalet, gor att det
inte heller hor hemma i redovisningen. Av dessa anledningar anses det dessutom vara
felaktigt att ta upp foretagets anstillda i1 balansrdkningen. Detta eftersom de har rétt att
lamna foretaget ndr som helst och dé inte kan garantera framtida ekonomiska fordelar,
och att det kan bli mycket komplicerat att virdera personalen i kvantitativa former.
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3.3 Intressenter

Har kommer foretagets olika intressenter att presenteras i syfte att fi forstaelse for vilka
som kan vara intresserade av information om ett foretag for att kunna vérdesétta detta ur
respektive synvinkel. Dérefter kommer fokus att 1dggas vid tre av dessa intressenter som
kan anses vara de som é&r av storst betydelse for ett foretag.

3.3.1 Intressentmodellen

Brealey o.a. (2001, s.22) definierar intressenter som parter vilka har ekonomiskt intresse
1 foretaget av nagot slag. Det dr dessutom inte ovanligt att dessa parters intressen stravar
at olika héll och skapar konflikter. Hamberg (2001, s.58) delar in intressenterna i interna
och externa intressenter vilka illustreras i figur 4. De som réknas som interna
intressenter anses pa nagot sitt kunna paverka de beslut som fattas inom foretaget,

vilket inte de externa intressenterna kan.
L Passiva dgare
Langivare )
Ledning

Interna

intressenter
Externa

intressenter
Anstillda Aktiva dgare

Figur 4. Intressentmodellen (Hamberg, 2001, 5.59)

Ledningen spelar en central roll 1 detta nit av intressenter, di de ocksa fattar de
slutgiltiga besluten. Av Gvriga intressenter anses investerarna/aktiedgarna vara de, vars
intressen ledningen framforallt prioriterar. Det dr dock inte alltid som dgarnas intressen
ar desamma som ledningens, vilket da skapar konflikter. Istéllet for att endast fokusera
pa att maximera aktiedgarnas vérde, maste ledningen dven ta hidnsyn till Gvriga
intressenter for att foretaget ska kunna fortleva (Hamberg, 2001, s.58). Exempelvis
skulle ett foretag inte nd samma framgéng om kunder viljer andra alternativ pa grund av
att de inte blir tillfredsstdllda. Av denna anledning anses kunderna vara den mest
betydelsefulla av de aterstaende intressenterna (Andersson o.a., 2001, s.36).

Baserat pa detta har vi valt att endast behandla dessa tre intressenter, nimligen ledning,
investerare/aktiedgare och kunder. Som framkommit ovan stéller olika intressenter olika
krav pd ledningen pa grund av avvikande intressen dem emellan. I figur 5 visas hur
investerares och kunders krav skulle kunna komma till uttryck.
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Investerare: Kunder:

- Lonsamma - Nya produkter
investeringar . - Kvalitet

- Avvigning risk - Service
/avkastning

Figur 5. Intressenters krav pd ledningen (Inspirerad av Hamberg, 2001, s.61)

Denna figur illustrerar hur investerarnas krav pa ledningen och foretaget star 1 konflikt
med kundernas intressen, vilket innebir att ledningen méste gora en avvigning dem
emellan for att nd den optimala 16sningen for foretaget. For att investerarna ska kunna
erhalla en hogre avkastning krivs att en hdgre vinst uppnds utan att nya investeringar
gors, medan det for att kunna tillfredsstdlla kunderna kréavs stindig produktutveckling
och ddrmed ocksé nya resurser (Hamberg, 2001, s.61).

3.3.2 Virde for investerare

Det som skapar vérde for investerarna dr lonsamhet och ingenting annat, eftersom det
endast dr vinsterna som tillfaller 4garna. Denna grupp av intressenter har darfér som
mél att maximera det som Hamberg (2001, s.62) bendmner “shareholder wealth”.
Samuelsson (2001, s.162) hdnvisar dock till De Geer, som betonar att det inte endast ar
vinster som skapar aktiedgarvdrde, utan att dven Okade forvintningar om fOretagets
framtida lonsamhet dr till investerarnas fordel. Detta eftersom dven fOrvéntningar
paverkar aktiernas virde.

Nilsson o.a. (2002, s.212) definierar investerarnas/aktiefigarnas virde som vérdet av
foretagets egna kapital. Hur det gar till att uppskatta virdet pa det egna kapitalet
kommer att behandlas senare i kapitlet ndr vi redogdér for ndgra av de vanligaste
varderingsmodellerna.

Vidare skriver Nilsson o.a. (2002, s.75 ff.) om hur s& kallade vinstdrivare och
riskfaktorer kan bestdmmas i syfte att bedoma foretagets mdjligheter att uppna den
l6nsamhet som skapar investerarnas varde. For att kunna identifiera dessa kan med
fordel en branschanalys och en konkurrensanalys genomforas. Foretagets bransch- och
konkurrenssituation dr ndmligen nigot som i allra hogsta grad paverkar fOretagets
potential att skapa vinster i framtiden.

3.3.3 Viirde for kunder

Enligt Kotler o.a. (2001, s.392) strdvar kunder efter att maximera sitt upplevda virde
nir de beslutar om vilken produkt de ska kopa. Detta gors dock inom vissa
begrinsningar i1 form av brist pd kunskap, rorlighet och pengar, samt att kostnaden for
att hitta den produkt som maximerar kundvérdet inte far bli for stor.

Vidare beskrivs det till kunden levererade vérdet som skillnaden mellan det totala
kundvérdet och den totala kostnaden for kunden. I det totala kundvérdet ingér férutom
viardet av sjdlva produkten, dven vérdet av service, personal och image. Den totala
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kostnaden som kunden tar i beaktning vid sitt beslut, innefattar inte bara den monetéra
kostnaden i form av priset pd produkten. Har tas dessutom hénsyn till den tid och energi
som kunden forvintas ldgga ner pa kopet, samt det som Kotler o.a. (2001, s.393)
bendmner psykologiska kostnader i samband med beslutsprocessen.

Det som sedan avgor kundernas tillfredsstillelse dr det kundvidrde som forvéntats i
forhallande till det virde som faktiskt upplevs av kunden. Om det till kunden levererade
virdet overstiger det forvintade kundvérdet blir kunden ocksa tillfredsstilld, medan det
omvédnda bidrar till att kunden blir missnéjd med produkten. Darféor maste ocksa
foretaget se till att produkterna marknadsfors pd ett séddant sétt att kundernas
forvantningar hamnar pa en lamplig niva (Kotler o.a., 2001, s.394).

3.3.4 Ledningens uppgift som virdeskapare

Problemet som uppstér for ledningen ar enligt Hamberg (2001, s.62 ff.) att de, trots att
investerarna/aktiedgarna anses vara den viktigaste intressentgruppen, inte alltid strévar
mot samma mal som dessa. Medan investerarna ser till sitt eget intresse (Ionsamhet) i
alla ldagen, dr ledningen skyldig att 4ven vdrna om foretagets Ovriga intressenter. Minga
av foretagsledningens beslut grundas ndmligen i det for foretaget kritiska mélet om
Overlevnad. Nir foretaget 1 dessa fall inte agerar 1 investerarnas intresse uppstir vad
som kallas agentkostnader, vilka minskar vérdet pad fOretaget sett ur aktiedgarnas
perspektiv (Hamberg, 2001, s.71).

Nér det giller intellektuellt kapital s& har det visat sig att ledningen ofta véljer att inte
inkludera detta i sina externa rapporter till intressenterna (van der Meer-Kooistra &
Zijlstra, 2001, s.456 f.). Detta dr information som &r i investerares och kunders intresse
men som ledningen beslutar att inte rapportera om eftersom nackdelarna med detta ofta
overvéger fordelarna. Ridslan for att kinslig information ska na konkurrenterna och att
intressenternas forvantningar ska bli for hoga for att uppnaés, ar tva av nackdelarna som
véger tungt 1 ett sidant beslut. I en sddan hér situation dr det alltsa viktigt for foretagets
overlevnad att ledningen fattar beslut i foretagets intresse, och inte utifrdn vad ovriga
intressenter kréver (van der Meer-Kooistra & Zijlstra, 2001, s.468 f.).

Det har dock visat sig att ledningens styrning av det intellektuella kapitalet dr av stor
betydelse for foretaget. Johansson (2000, s.31) skriver foljande angéende styrning av de
sa kallade “mjuka” resurserna:

"Avgérande for att na de ekonomiska mdalen i tjdnsteforetaget dr hur
effektivt foretagsledningen kan styra de 'mjuka’, immateriella resurserna i
foretaget i samspel med foretagets andra resurser.”

I ett kunskapsforetag utgdr diarfor det intellektuella kapitalet ofta de framgéangsfaktorer
som bor uttryckas i bdde affarsidé, vision och strategier for en effektiv styrning. Har har
av denna anledning foretagsledningen en viktig uppgift.
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3.4 Varderingsmodeller

I detta avsnitt kommer vi att redogora for de huvudsakliga principerna inom olika
véarderingsmodeller. Innan man anvénder sig av dessa modeller menar Nilsson o.a.
(2002, s.211 f.) att det dr viktigt att bestimma i vilket syfte viirderingen utfors. Ar det en
vérdering utifran aktiedgarnas perspektiv, innefattar viarderingen endast aktievirdet och
inte foretagsvérdet. Med andra ord &r det i1 detta fall inte intressant att titta pa virdet av
det totala kapitalet, vilket i sin tur ocksa paverkar anvindningen av modellerna.

3.4.1 Avkastningsvirdering

Vid virdering enligt en avkastningsmodell ska ett nuvirde for foretagets framtida
betalningsfloden berdknas. Det finns tre huvudsakliga varianter av avkastningsvardering
som kan anvéndas beroende pa situation och foretag. Vad som skiljer dem &t ar vilken
typ av betalningsfloden som berdkningen av vérdet baseras pd. De tre typer av
betalningsfloden som &r aktuella vid anvindningen av avkastningsmodeller é&r
kassafloden till aktiedgare, utdelningar och residualvinster (Nilsson o.a., 2002, s.46 ft.).

Vid anvidndningen av en avkastningsmodell krivs att tillgang finns till viss information
som ofta inte ar l4tt att gora en bedomning om. Nilsson o.a. (2002, s.47 f.) bendmner de
tre faktorer som maste uppskattas som foretagets livslingd, framtida betalningsflodens
storlek och diskonteringsrdntan.

3.4.2 Substansvirdering

En substansvdrdering utgdr vanligtvis frdn foretagets balansrikning. Substansvirdet
utgors av virdet pa foretagets egna kapital och berdknas som enklast genom att dra ifran
skulderna frin tillgdngarna. Modellen kan verka enkel, men det stora problemet ligger i
att posterna i1 balansridkningen bor riknas om till marknadsvarden innan de anvénds, for
att ge en korrekt vérdering. Detta gors genom att uppskatta ateranskaffningsvirdet pa
foretagets tillgdngar och skulder (Hult, 1998, s.100 f.).

P& grund av att den information som behdvs for att uppskatta marknadsvérdet pa
balansrikningens alla poster ibland kan vara svér att fi tag pa, menar Nilsson o.a.
(2002, s.316 f.) att denna modell inte alltid l&dmplig att anvénda. Detta giller speciellt
for kunskapsintensiva foretag, dir substansvdrderingsmodellen inte alls dr anvéndbar
eftersom s stor del av fOretagets vinstdrivande tillgangar inte far tas med i dess
balansrikning.

3.4.3 Relativvirdering

Vid en relativvirdering sétts virdet pd ett foretag utifrdn hur liknande fOretag inom
samma bransch virderas. Denna virderingsmodell grundar sig pa bokforda varden fran
redovisningen och utnyttjar si kallade prismultiplar av olika slag for att uppskatta ett
virde pé foretaget (Nilsson o.a., 2002, s.58 ff.). Det som gor denna modell sa vanligt
forekommande &r att den dr enklare att anvidnda i forhallande till andra modeller,
eftersom inga prognoser om framtiden dr nddvandiga. Béade att hitta jimforbara foretag
och bestimma ldmpliga prismultiplar att anvinda kan dock vara problematiskt (Palepu
o0.a., 2000, s.11-7).
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Prismultiplar berdknas genom att sitta foretagets aktiepris 1 forhdllande till olika
jamforelsevariabler. Anvidndningen av dessa multiplar kan variera beroende pa
vérderingssituation, men en av de vanligast forekommande &r enligt Nilsson o.a. (2002,
s.60) P/E-talet ddr aktiepriset sitts 1 forhdllande till vinst per aktie.

3.4.4 Skandianavigatorn

Denna modell togs fram av Skandia och &r speciellt utformad for att kunna virdera
foretagets intellektuella kapital. I figur 6 nedan visas hur Skandianavigatorn ar
uppbyggd med indelning pa fem olika sa kallade “fokuseringsomridden”. Genom att
fokusera pa dessa omréden skapas ett virde pa det intellektuella kapitalet (Edvinsson &
Malone, 1998, s.91 f.).

Finansfokus Historia
Kundfokus “— Humanfokus =  Processfokus Idag
Fokus for fornyelse och utveckling Imorgon
Omgivning

Figur 6. Skandianavigatorn (Edvinsson & Malone, 1998, 5.91)

Finansfokus motsvaras av den traditionella balansrdkningen och framstéller foretaget
utifrdn ett historiskt perspektiv. Nésta niva utgors av Kundfokus och Processfokus,
varav det forsta mater intellektuellt kapital ur ett mycket sndvt perspektiv medan det
senare miter hela strukturkapitalet’. Dessa matt grundar sig i hur den nuvarande
situationen ser ut i1 foretaget. Den sista nivan bendmns Fokus for fornyelse och
utveckling och bedomer hur vl foretaget forbereder sig for framtiden pé olika sétt och
hur dess forutséttningar for denna tid ser ut. Centralt 1 modellen &r ocksd Humanfokus,
vilket motsvaras av foretagets personal och da dven alla de formagor som personalen
innehar och berikar foretaget med (Edvinsson & Malone, 1998, s.92 1.).

3.4.5 IC Rating™

IC Rating™ &r en virderingsmodell som skapades och utvecklades av foretaget
Intellectual Capital Sweden AB, i syftet att béttre kunna vérdera kunskapsforetag.
Tanken ar att det intellektuella kapitalet 1 ett foretag ska kunna métas for att sedan
mojliggéra en jimforelse inom och mellan foretag (www.intellectualcapital.se, 2003-
04-10).

% Begreppet beskrevs tidigare i detta kapitel
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De delar som enligt denna modell ingar i1 det intellektuella kapitalet och som tas 1
beaktning vid en vérdering illustreras i figur 7. Det #r viktigt att notera att IC Rating™
endast méter vardet av det intellektuella kapitalet, och inkluderar darfor inte den 6vriga
delen av ett foretags virde (www.intellectualcapital.se, 2003-04-10).

INTELLEKTUELLT KAPITAL

AFFARS ORGANISATION HUMAN RELATION

RECEPT
IMMATERIELLA pROCESS LEDMING MEDARBETARE MNWATYERK KUNDER

RATTIGHETER

Y¥iARLIMARKE

Figur 7. Det intellektuella kapitalets bestandsdelar (www.intellectualcapital.se, 2003-04-10)

En presentation av resultatet av varderingen gors utifran tre olika perspektiv. Forst och
frimst uppskattas potentialen i det nuvarande intellektuella kapitalet hos foretaget.
Diérefter ar det viktigt att titta pd hur foretaget anstringer sig for att utveckla och
forbdttra detta infor framtiden. Slutligen gors en bedomning om hur stor risken ar att
den potential som tidigare uppskattats for det existerande intellektuella kapitalet
kommer att minska (www.intellectualcapital.se, 2003-04-10).

3.5 Sammanfattning av teoretisk referensram

I detta kapitel har till en borjan redogjorts for hur samhallsutvecklingen har paverkat hur
redovisningen har utvecklats genom tiderna. Immateriella tillgdngar har blivit alltmer
vanligt forekommande men far inte alltid inkluderas i redovisningen. I den teoretiska
referensramen har de kriterier som finns for denna typ av tillgdng presenterats, for att
visa vilken skeptisk instillning som finns angdende dessa “osdkra” resurser.

Begreppet intellektuellt kapital har i detta kapitel utretts for att ge en klarare bild pa vad
det innebdr. Det har ocksa visat sig att det finns en mingd olika definitioner pa
begreppet och vad det anses inkludera. Alla har dock inte en lika positiv instédllning till
det intellektuella kapitalet. Ménga har framfort kritik angdende de Okade
osdkerhetsfaktorer som det medfor att kvantifiera dessa tillgangar.

Investerare/aktiedgare, kunder och ledning har identifierats som foretagets viktigaste
intressenter. Vad som skapar vérde for kunder och investerare skiljer sig markant, vilket
leder till ett problem for ledningen att géra en prioritetsavvagning.

Ett flertal varderingsmodeller har presenterats i detta kapitel. Nagra av dem dr lite mer
traditionella modeller som har anvints under en lidngre tid, medan andra &r nyare
modeller som konstruerats speciellt for att viardera det intellektuella kapitalet.
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Figur 8 nedan &r en illustration pd hur den teoretiska referensramen ar uppbyggd.

Redovisningens utveckling |

Kriterier for tillgdngar |

Redovisningsteori

Immateriella tillgangar i redovisningen |

Intellektuellt Det intellektuella kapitalets bestandsdelar |

kapital

Kritik mot intellektuellt kapital i redovisningen |

Intressentmodellen |

Virde for investerare |

Intressenter

Virde for kunder |

Ledningens uppgift som vardeskapare |

Avkastningsviardering |

Substansvardering |

Virderingsmodeller Relativvdrdering |

Skandianavigatorn |

[ L] L] L] ] ]

IC Rating™ |

Figur 8. Oversikt av teoretisk referensram
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4 Foretagspresentation

Kapitlet som nu foljer syftar till att introducera ldsaren i det foretag som valts for
var fallstudie, ndmligen Nobel Biocare, och dven den bransch som foretaget
verkar inom. Eftersom det vid en virdering dr viktigt att dven beakta denna
information, dr det viktigt att ldsaren far kinnedom om detta.

4.1 Nobel Biocare

Nobel Biocare ér ett dentalteknikforetag som dr ledande pd marknaden for dentala
implantat och individuellt anpassade tandproteser. De dr dessutom det enda foretaget
som erbjuder sina kunder ett komplett paket med alla nddvidndiga komponenter for
restaurering av tdnder (www.nobelbiocare.com, 2003-04-10). De kundgrupper som
Nobel Biocare framforallt viander sig till utgérs av tandldkare, dentallaboratorier och
specialister inom omradet (Bokslutskommuniké, 2002, s.1).

I sin arsredovisning (2002, s.7) uttrycker Nobel Biocare sin affdarsidé och sin vision
enligt foljande:

“Nobel Biocare skall forbdttra patientens livskvalitet genom att erbjuda de
bdista permanenta och estetiska ersdttningarna for forlorade tinder.”

”Nobel Biocare skall vara vdrldsledande inom innovativa estetiska
tandersdttningar.”

Strategierna priglas framforallt av att knyta an fler kunder inom kundgruppen for
allméintandlékare, da detta ar ett stindigt vixande segment i dagens lage.

Nobel Biocare hade vid arsbokslutet 2002 en omséttning pad ungefar 2,8 miljarder
kronor, vilket dr en 0kning frén foregaende &r med omkring 7 procent. Av detta svarar
foretagets dentala implantat for majoriteten av forsdljningen, ndmligen 87 procent
(Bokslutskommuniké, 2002, s.1).

4.1.1 Produkter

Nobel Biocare koncentrerar sin produktion pa tva olika omraden inom den
dentaltekniska branschen. Det storsta av dessa dr dentala implantat, och det andra
omradet dr dentala proteser (www.nobelbiocare.com, 2003-05-15). Nir det giller
proteser sa dr Nobel Biocare de enda i virlden som erbjuder marknaden en “process for
industriell tillverkning av individuellt utformad dental protetik” (Arsredovisning, 2002,
s.11).

Enligt tidningen Biotech Sweden (2002-11-19) ar tandimplantat en relativt ny metod,
som 1 slutet av ar 2002 stod f6r mellan tva och fyra procent av den totala marknaden for
dentala behandlingar. Biotech Sweden anser dven att detta branschsegment véxer snabbt
med en Okning pa ungefdr 15 procent per ar. Efterfragan pd dessa typer av produkter
verkar dérfor vara stor. I samband med att metoderna for dentala ingrepp blir alltmer
forenklade, forvantar sig Nobel Biocare att dven fler allmidntandlikare kommer att
erbjuda behandlingarna och att marknaden ddrmed kommer att vdxa ytterligare
(Arsredovisning, 2002, s.11).
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Nobel Biocare har ett starkt varumérke inom dentala implantat i och med att Brdnemark
System® har marknadens bredaste dokumentation. Branemark var det forsta dentala
implantatet 1 sitt slag, vilket har medfort att det blivit ett av branschens mest vilkédnda
mirken (www.nobelbiocare.com, 2003-05-15). Forhoppningar finns om att Nobel
Biocares relativt nya satsning Replace® ska viixa sig lika starkt bland allmintandlikare.
Detta har pd senare tid dessutom varit marknadens snabbast vdxande varumirke
(Arsredovisning, 2002, s.14).

4.1.2 Kunskap

Nobel Biocare betonar i sin arsredovisning (2002, s.22) att det ar tack vare foretagets
medarbetare som de har uppnétt den position som de har idag. De har lange varit forst
med nya innovationer inom branschen, men pa senare ar har de fatt utmaning fran andra
foretag. Exempelvis pastar sig Astra Tech nu ha tagit ledningen inom
produktutvecklingen i och med lanseringen av en ny yta. Nobel Biocare har dock tagit
efter och utvecklat en liknande produkt (GP, 2002-09-12). I sin &rsredovisning (2002,
s.18) menar dock Nobel Biocare sjidlva att de har den hogsta lanseringstakten inom
branschen.

Analytikerna verkar ocksa ha fatt ett 6kat fortroende for Nobel Biocares ledning efter
det géngna arets lyckosamma forsédljningstillvixt. De anser att ledningen har bevisat for
marknaden att de kan uppna de mil som de satt upp for verksamheten (Nyhetsbyran
Direkt, 2003-02-06).

4.2 Bransch och konkurrenter

Nobel Biocare innehar drygt en tredjedel av marknaden inom dentala implantat och
anses vara storst i virlden inom denna marknad. Detta dr dock en relativt liten del i
jamforelse med de 76 procent av marknaden som foretaget hade 1996 (Dagens Industri,
2003-04-26). Enligt Nobel Biocares arsredovisning (2002, s.12) finns pd den dentala
marknaden relativt fa konkurrenter som é&r riktigt stora. Bland dentala implantat dr deras
priméra konkurrenter globalt sett Straumann, Centerpulse Dental, Biomet och Dentsply.
Pé& marknaden for dental protetik finns ingen direkt konkurrens eftersom Nobel Biocare
dn sd lange dr ensamma med sina specialtillverkade kronor. De traditionellt tillverkade
kronorna utgdr dock ett visst hot mot verksamheten.

Den storsta konkurrenten inom dentala implantat dr det schweiziska bolaget Straumann.
Enligt nyhetsbyrdn Ticker (2003-03-13) har Straumann Okat sina marknadsandelar
globalt till 24 procent under ar 2002, i jimforelse med tidigare 21 procent. Bolaget spar
sjdlva att de under &r 2003 ska véxa snabbare &n marknaden, med en forsdljningstillvaxt
pa ungefir 18-20 procent. Aven Goldman Sachs héller med om detta och anser att
Nobel Biocare kan nd upp till Straumanns tillvéxtnivd vid slutet av ar 2003
(Nyhetsbyran Ticker, 2003-03-14). Straumann har under april ar 2003 lagt bud pa
foretaget Biora med huvudprodukten Emdogainge som anvidnds for att dterskapa
tandfdsten. Med uppkopet hoppas Straumann att fa full kompetens inom forskning och
utveckling (Svenska Dagbladet Naringsliv, 2003-04-08).
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Nobel Biocare har under ar 2002 upprittat en ny bolagsstruktur genom att skapa ett
schweiziskt holdingbolag. Detta for att stirka koncernens konkurrensposition men
ocksa for att fi béttre tillgang till den internationella kapitalmarknaden samt forbéttra
aktiernas likviditet. Vissa tror dock att detta kan fa negativa konsekvenser genom att
aktiedgarnas ritt till information och mojligheter att nirvara vid bolagsstimman
kommer att forsdmras. Att aktien kommer att finnas vid tvd marknadsplatser kan
komma att innebdra en forsdmring av mojligheten att handla aktien vid den svenska
borsen (www.aktiemarknadsnamnden.se, 2003-04-08).

Nilsson o.a. (2002, s.82) hdvdar att kostnadsstrukturen i en bransch kan forsvara
nyetableringar eftersom det kan vara svart for nya foretag att overleva sa stora kostnader
ndr de &dr nystartade. Inom dentalbranschen skulle den stora médngd forskning och
utveckling som krévs kunna vara ett sddant exempel. Nilsson o.a. menar vidare att tidig
etablering inom en bransch kan resultera i konkurrensfordelar, vilket till viss del kan
avskricka nyetableringar.

4.3 Nobel Biocares intellektuella kapital

Déa Nobel Biocare ar ett foretag som enligt dess arsredovisning (2002, s.18) bland annat
har en stor andel forskning och utveckling, kan dess intellektuella kapital antas vara
relativt stort. Forskning dr en av de komponenter i ett féretag som inte uppfyller de
kriterier som utformats av Redovisningsradet for att tas med i balansrdkningen. Detta
innebér att Nobel Biocares marknadsvirde bor overstiga dess bokforda varde kraftigt.

Enligt berdkningar baserade pd vérden fran 23 maj, har Nobel Biocare ett
marknadsvirde som #ar ungefir 6 ginger si stort som dess bokforda virde’. Gapet
mellan dess marknadsvirde och bokforda viarde uppgar till 9,4 miljarder kronor. Detta
innebér att Nobel Biocare har resurser virda 9,4 miljarder kronor som inte uppfyller
kriterierna for att tas med i foretagets balansridkning.

4.4 Sammanfattning av foretagspresentation

Nobel Biocare ér ett foretag som verkar inom dentalteknikbranschen och tillverkar och
sdljer dentala implantat och proteser. Foretaget dr ocksd ledande inom denna bransch
med en marknadsandel pd drygt 30 procent. Nér det giller implantaten har Nobel
Biocare en fordel dd de var forst ut pd marknaden med sitt varumdrke Branemark
System®. En annan av foretagets konkurrensfordelar 4r den kunskap och forskning som
de gjort sig kénda for. Nobel Biocares andel av marknaden har dock minskat markant
med &ren. Huvudkonkurrenten Straumann fortsatter istillet att plocka marknadsandelar.
Vissa analytiker tror dock att Nobel Biocare kan nd upp 1 Straumanns tillvéxttakt inom
kort.

Niér det géller Nobel Biocares intellektuella kapital sa utgor det en stor del av foretagets
varde. Foretaget har ett marknadsvirde som ar ungefar 6 ganger storre dn dess bokforda
vérde.

7 Se bilaga 1 for berikningar.

© Damber & Stéalhed 2003 26



INTELLEKTUELLT KAPITAL I TEORI OCH PRAKTIK

S Empiri

foljande kapitel presenteras den information som framkommit under de intervjuer

som genomforts med Nobel Biocares ledning, ndgra av dess kunder och dven
analytiker som vdrderat foretaget. Syftet med dessa intervjuer dr att ta reda pd
betydelsen av det intellektuella kapitalet for olika intressenter i praktiken och hur
hinsyn tas till detta, och sedan dven undersoka vad de har for dsikter om dessa
resursers plats i drsredovisningen. Vi har ocksa genomfort en interviu med Leif
Edvinsson, som dr en omtalad forskare inom dmnet intellektuellt kapital.

5.1 Analytiker

For att kartligga analytikernas asikter i dmnet har vi genomfGrt intervjuer med tre
analytiker fran olika foretag. De foretag som tillfragats dr Nordea Securities, Carnegie
och Alfred Berg. Detta avsnitt baseras pd fragor fran en 1 forvdg forberedd
intervjuguide®.

5.1.1 Nordea Securities

Intervjun med Stefan Wikholm pa Nordea Securities genomfordes den 24 april.
Wikholm har en civilingenjorsexamen i1 biokemi fran Kungliga Tekniska Hogskolan
och en magisterexamen i ekonomi frén Stockholms universitet. Dérefter har han arbetat
med forskning och utveckling i 20 &r, och slutligen medforde intresset for aktier och
vissa tillfdlligheter att han blev analytiker. Detta har han sedan jobbat med under de
senaste 14 aren. Han har vérderat Nobel Biocare under en mycket lang tid och har
dessutom f6ljt dess utveckling dnda sedan de borsnoterades.

Wikholm anser att svarigheten med att vardera kunskapsforetag sésom Nobel Biocare ar
att veta var och nédr det kommer en ny innovation. Han betonar ocksa att det ar viktigt
att ha ett starkt patent om forskning och utveckling ska 16na sig och att det dérfor inte
racker med att endast se pa foretagets forskning och utveckling. Detta har varit aktuellt
dven i1 Nobel Biocares fall, d& Wikholm med sin erfarenhet inom forskning och
utveckling ansett att vissa patent inte varit sd starka. En annan svarighet &r att avgora
ndr nya hot uppkommer pd marknaden, det vill sdga nir det kommer ut ndgon ny
konkurrerande produkt. Han menar ocksa att Nobel Biocares storsta konkurrent, det
schweiziska foretaget Straumann, inte varit lika innovativt.

De anviénder sig vanligtvis av modeller baserade pa kassafloden for att vdrdera bolagen,
men anvinder andra nyckeltal som exempelvis P/E-tal i argumentationen kring en viss
aktie. Wikholm anser dock att P/E-talen inte alltid ar relevanta, eftersom de kan bli
missvisande dd de baseras pd foretagets nettoresultat istdllet for verkliga in- och
utfloden. De anvénder sig dven av relativvdrdering, och jimfor dd bland annat
tillviaxttakten mellan olika foretag inom branschen. Hur djup analys man genomfor for
en aktie kan variera beroende pd hur omsatt aktien dr pa borsen. Slutligen pépekar
Wikholm &ven att virderingsmodellerna kompletterar varandra for att fa en mer korrekt

¥ Se bilaga 2 for intervjuguide.
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uppfattning om vérdet och att man sjdlvklart blir tvungen att goéra egna antaganden
oavsett vilken modell man anvéinder eftersom alla modeller har vissa brister.

Arsredovisningen #r enligt Wikholm inte intressant for en analytiker, eftersom den
uttrycker sadant som redan intrdffat. Han menar att den information som kommer kring
foretaget genom diskussioner med kunder, delarsrapporter och kapitalmarknadsdagar ar
av storre intresse. Helhetsbilden av foretaget dr viktig for att fa en uppfattning om
foretagets verksamhet infor en vérdering. Wikholm anser att Nobel Biocare har lyckats
vil med att visa upp foretaget genom presentationer i olika forum.

Nér det géller intellektuellt kapital s& dr detta ett begrepp som Wikholm inte lagt
speciell vikt vid, men han anser att detta &r mer intressant i mindre bolag dir det har
storre betydelse for foretaget om en anstilld ldmnar foretaget. I ett storre bolag som
Nobel Biocare sd styrs deras intresse mer av utvecklingen av foretagets affdrer. Han
tycker dérfor inte att det egentligen behdvs mer information om intellektuellt kapital i
Nobel Biocares fall, men att han mojligtvis skulle 6nska uppgifter om foretagets
personalomséttning. De nya modeller som finns for virdering av det intellektuella
kapitalet kinner Wikholm inte till.

De dolda tillgadngar som 1 dagsldget inte far tas med i balansrdakningen, anser Wikholm
inte heller behover tas med déar. De kan redovisas separat. Han tycker med andra ord
inte att balansrdkningens innehédll &r nigot som bor dndras, da det skulle innebéra att det
infors osdkra poster som dr svéra att vdrdera och ddrigenom bidrar till fler
osdkerhetsfaktorer. Wikholm anser att balansrdkningens betydelse vid varderingen
varierar beroende pé vilket foretag som virderas. I foretag som exempelvis dr hart
skuldsatta eller har stora goodwillposter blir balansrikningen mer intressant, medan det
i annat fall endast &r resultatrikningen som &r av intresse.

5.1.2 Carnegie

P& Carnegie triffade vi den 25 april Kristofer Liljeberg-Svensson som arbetat som
analytiker 1 fyra och ett halvt ar, varav han virderat Nobel Biocare i ungefar tva och ett
halvt ar. Han har en magisterexamen i ekonomi frén Stockholms universitet, och fick
jobbet som analytiker efter ett sommarjobb pd Carnegie. Det var frimst aktieintresset
som avgjorde vigvalet men han papekar dock att det var lite av en slump att han till slut
blev analytiker.

P& Carnegie anvédnder de sig frimst av kassaflodesmodellen dven om den har fatt
minskat intresse pé senare tid. De anvinder sig dven av P/E-tal och jamfor dd Nobel
Biocare bade med borsen 1 allménhet och med ndra konkurrenter. Liljeberg-Svensson
betonar dock att bdde Nobel Biocare och Straumann har P/E-tal som &r hogre dn dvriga
marknaden. Han pépekar ocksé att svarigheten med att virdera just kunskapsintensiva
foretag dr att bedoma potentialen i produkterna, och de forvéntningar som finns pa
sddana foretag forsvdrar vérderingen. Det dr ocksd ett problem att kunna virdera
foretagets forskning eftersom det kan dr6ja ldng tid innan man far nagot resultat.

Vid frdgan pa vilken information de anvénder sig av vid virderingen svarade Liljeberg-
Svensson att rsredovisningen dr gammal information som egentligen inte &r intressant
for att uppskatta ett viarde pa foretaget. Han foredrar att istillet genomfora regelbundna
moten med foretaget, konkurrenter och kunder. P4 sdtt kan den information som behdvs
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om marknaden samlas in for analys. De faktorer som de sedan framforallt fokuserar pa
ar allt som skulle kunna péverka forséljningen och dess tillvéxt.

For Liljeberg-Svensson innebér begreppet intellektuellt kapital allt sddant som bygger
framtida viarde sasom exempelvis kunskap, anstdllda och patent. Han menar att Nobel
Biocares intellektuella kapital bland annat bestir av dess forskning, kunskap, patent,
varumdrke samt dven hela organisationen generellt sett. Dock betonar han att han som
analytiker inte direkt anvédnder sig av begreppet intellektuellt kapital, utan att detta ar
sddant som redan finns inkluderat i vérderingen. Han tycker inte heller att man
fokuserar mer pé detta nu én tidigare.

Nir det giller drsredovisningen dr Liljeberg-Svensson tveksam till om det intellektuella
kapitalet bor redovisas i ndgon vidare mening. Det som mojligtvis skulle vara intressant
ar en bra och tydlig beskrivning av organisationen. I dvrigt sa foredrar han att pa den
punkten bilda sin egen uppfattning genom regelbunden kontakt med representanter fran
foretaget. Har uttrycks dven ett dnskemal om att fa kontakt med fler personer inom
foretaget eftersom detta enligt honom bidrar till ett 6kat fortroende for foretaget i fraga.
Han tycker dock definitivt inte att ett foretags dolda tillgangar ska fa inkluderas i
balansridkningen eftersom de kan vara svéra att kvantifiera och endast bidrar till
ytterligare osédkerhetsfaktorer.

Balansrdkningen anvinds 1 relativt stor utstrickning. Det som han speciellt tittar pd &r
dock forandringar i1 balansrdkningen, och da speciellt nettoskuld och kassafloden.
Liljeberg-Svensson menar att tillvdxt 1 kombination med starka kassafloden &r nagot
som han letar efter vid vérderingen, eftersom det kénnetecknar styrka och stabilitet
inom foretaget.

Slutligen framkommer det utifrdn intervjun att de nya modeller som finns for
intellektuellt kapital inte 4r ndgot som kommit till hans kéinnedom. Han tycker dock inte
att det dr ndgot som det finns nigot behov av eftersom det, trots att det kanske fungerar i
teorin, i praktiken inte har ndgon betydelse. Detta eftersom analytikerna dandd kommer
att vilja kunna bilda sig en egen uppfattning om detta genom foretagskontakter och egna
analyser.

5.1.3 Alfred Berg

Intervjun med Alfred Bergs analytiker Paula Treutiger dgde rum den 28 april. Hon ar
utbildad civilekonom vid Stockholms universitet. Direkt efter utbildningen arbetade hon
som reporter pa Veckans affarer i ndrmare fem ar. Som analytiker borjade hon sin bana
hos Carnegie for att darefter arbeta for Alfred Berg. Hon valde att bli analytiker pa
grund av att hon ville arbeta med foretagen pa djupet, vilket skilde sig fran arbetet som
reporter dir man séllan hade tid till detta. En annan anledning var att {4 arbeta mer
teoretiskt med virdering. Analytiker har hon varit sedan 1995 och har analyserat Nobel
Biocare sedan 1996.

Alfred Berg arbetar utifrdn en virderingsmodell, dir grundmodellen &r en
kassaflodesvirdering som stracker sig langt fram i tiden, vilket hon anser ger en béttre
bild av foretaget &n om man gor en kortsiktig kassaflodesvardering. Den viktigaste
delen i grundvirderingen ar déarfor ett langsiktigt scenario. Utdver det jamfor de
foretaget med andra bolag. I Nobel Biocares fall sd jaimfor de forst med det schweiziska
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foretaget Straumann fOr att i nésta steg jdmfora med andra liknande bolag i norden. Vid
virderingen kompletterar hon informationen i arsredovisningen med information fran
madssor och andra killor for att kunna bilda sig en uppfattning av foretaget och
foretagets produkter. Med hjilp av balansrdkningen tittar hon pd om foretaget ar
finansiellt stabilt. Hon anser inte att man 1 dagsldget ska dndra pa vad som fér inga 1
balansridkningen eftersom det redan nu dr svart att gora en korrekt utvirdering bakom
balansriakningsposterna.

Enligt Treutiger ar problematiken med att vardera kunskapsintensiva foretag forknippad
med att det mesta ligger i1 forskningen. Svérigheten blir dd att beddma nér framtida
intdkter kommer att intrdffa, eftersom det ar svart att avgora nér produkterna kommer
att komma ut pd marknaden, samt hur produkterna dd kommer att std sig gentemot
konkurrenternas. Mer information om forskning och utveckling samt information om
kommande produkter skulle déarfor vara onskvért att inkludera i arsredovisningen anser
Treutiger. Hon menar att all information som kan bidra till forsdljningen for foretaget ar
egentligen Onskvirt att inkludera i1 arsredovisningen, eftersom man dd redan vid ett
tidigt stadium kan se vart foretaget ar pa vag.

Begreppet intellektuellt kapital anvénds inte. Efter att vi kortfattat har beskrivit
forskarnas definition av intellektuellt kapital framfor hon att faktorer sdsom ett bra
ledarskap och marknadsposition aterspeglas i marknadsvérdet av foretaget eftersom de
indirekt paverkar framtida utsikter. Treutiger ser det intellektuella kapitalets
komponenter som mjuka variabler och anser att analytiker sjdlva viger in dessa vid
virdering av foretagen. Hon tror dven att analytiker tittar mer pa mjuka variabler nu &n
tidigare pa grund av en Okad och snabbare tillgdng till information samt bredare
tackning av bolag.

Négra modeller for intellektuellt kapital, kdnner hon inte till. Hon hénvisar istéllet till
optionsvérderingsmodellen som de anvénder nir det giller forskningsbolag, eftersom
modellen tar hénsyn till vissa parametrar som dr viktigt for sddana foretag. Treutiger
tycker inte att nya modeller for intellektuellt kapital behdvs. Hon tycker att det ar battre
att hon sjdlv far s mycket information som mgjligt som gor att hon kan skapa sig en
bild av foretaget. Hon vill sjdlv kunna specificera vad det dr som ligger till grund for
hennes vérdering.

Faktorer som hon tycker man bor ta hinsyn till vid virderingen av Nobel Biocare ér
dels de makroekonomiska som kan paverka sdsom exempelvis piratkonsumtion, men
ocksd myndigheters hélsosystem nédr det géller ersittning 1 olika l&nder. Andra faktorer
ar hur konkurrenterna véxer och utvecklas. Alla faktorer som kan paverka bilden av
foretaget bor man ta hinsyn till. I denna typ av bolag dr dessutom produktlanseringar
speciellt viktiga.

5.2 Kunder

Utifrén en intervjuguide har vi genomfort intervjuer med fyra av Nobel Biocares kunder
och stillt fragor kring vad som skapar virde for dem’. Eftersom kunder vanligtvis inte
har sérskilt stor kontakt med foretagets arsredovisning, har hér inga fragor stillts kring

? Se bilaga 3 for intervjuguide.
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dennas innehall. De kunder som vi talat med ar Almérs dentallaboratorium/Christian
Leemanns dentallaboratorium, Branemarkkliniken, Team Dagnelid och Centrum-
tandlakarna 1 Tomtehuset.

5.2.1 Almérs dentallaboratorium / Christian Leemanns dentallaboratorium

Almérs dentallaboratorium och Christian Leemanns dentallaboratorium ar tva separata
bolag men drivs under samma tak och anvinder viss utrustning gemensamt. Vi talade
den 22 april Susanne Engstrém och Christian Leemann, som representerar var och ett av
de tva foretagen. De tvd bolagen har en arsomsittning pd 2,5 miljoner respektive
850 000 kronor och koper produkter fran Nobel Biocare sedan 1997. Det som de framst
koper av Nobel Biocare dr sd kallade Allceramhédttor medan implantatinkdpen
domineras av Astras produkter. Tidigare kopte de néstan bara frdn Nobel Biocare, men
detta har fordndrats under de senaste tre aren. Leemann gor en uppskattning om att
Nobel Biocares produkter nu totalt sett svarar for endast ungefir 10 procent av
omsdttningen inom Christian Leemanns dentallaboratorium.

Nér det géller valet av leverantor sd &r Nobel Biocare de enda som tillverkar
Allceramhittor. D#rfor har de inte ndgon riktig valméjlighet pa detta omrade. Aven pa
implantatomradet har de pd Almérs dentallaboratorium begriansad mojlighet att paverka
valet av leverantor. Det &r snarare den tandlékare som sitter fast skruvarna som fattar
det beslutet.

Engstrom och Leemann anser att en fordel med Nobel Biocares produkter kan vara att
de har verkat inom branschen under en lingre tid och att de erbjuder ett mer komplett
system. De tycker dven att personal och service dr viktiga faktorer for vilken leverantor
man foredrar. De menar dock pé att varumirke och image inte spelar sa stor roll sa
lange det fungerar bra och det inte uppstar nigra problem med det. Innovationsforméga
tycker de ar viktigt sa linge de kommer med intressanta saker. De tycker dock inte att
Nobel Biocare alltid &dr forst med innovationerna léngre.

Vad giller pris sa anser bdde Engstrom och Leemann att det har en underordnad
betydelse i relation till andra faktorer. Kvalitet och produkternas egenskaper gar alltid
fore pris eftersom det dr viktigt att kunden ska bli ndjd. De vill heller inte kdpa nagra av
de billigare kopiorna som finns pa marknaden, frimst eftersom man forlorar den
trygghet som man far frdn nagon av de storre leverantdérerna. Dessutom tycker de att
man nér det géller prisfrigor maste tdnka lite framat pd vad som hénder om de
utvecklande foretagen inte ldngre kan ticka sina utvecklingskostnader. D4 finns det inte
langre nadgon som kan ta fram nya produkter. I dvrigt ar prisskillnaden mellan de storre
leverantdrerna inte sd stor, vilket gor att det inte motiverar ett byte till ett annat mérke.

Utover Nobel Biocare och Astra, skulle de om de sjdlva hade mojlighet att vélja dven
kunna tdnka sig att anvénda sig av Straumanns produkter. De tycker egentligen inte att
det medfor nagot extra besvir att byta leverantdr, men de tycker att det &r en fordel att
inte behova arbeta med sd ménga olika. Nagot som mojligtvis skulle kunna rdknas som
besvirligt dr att olika leverantdrer anvinder sig av helt olika vokabuldr i sina
produktkataloger, vilket gor att man maste ldra sig pa nytt vad olika komponenter kallas
om man byter till en annan tillverkare. Bdde Engstrom och Leemann foredrar dock
Astra framfor de Ovriga leverantorerna eftersom deras produkter dr mindre klumpiga,
och att de dessutom har en lite mer ldtthanterlig storlek pa sortimentet i jimforelse med
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Nobel Biocare. De tycker dven att det dr en fordel att Astra har sitt lager 1 Goteborg da
detta medfor kortare leveranstider, och skulle dtminstone vilja kunna paverka vilket
leveranssétt Nobel Biocare anvénder sig av nér de skickar sina produkter.

5.2.2 Branemarkkliniken

Den 22 april genomfordes en intervju med Gerd Rydegren som é&r ansvarig for inkopen
pa Branemarkkliniken i Goteborg. Branemarkkliniken har en omséttning pad omkring 26
miljoner och kopte det senaste aret in produkter for drygt tre miljoner frdn Nobel
Biocare, vilket &r en stor del av de totala inkdpen men inte den storsta. Nér det géller
implantat s& dr dock Nobel Biocare klinikens enda leverantor, och sa har det ocksa varit
sedan 1986 d& samarbetet dem emellan startade.

Att Branemarkkliniken valde Nobel Biocare beror pé att det till en borjan endast var de
som var framstdende inom branschen och att de sedan dess tillsammans har haft ett nira
samarbete genom olika forskningsprojekt. Nobel Biocares produkter var dessutom vél
dokumenterade genom en lang historik av lyckad anvéndning bakom sig, vilket gjorde
dem till ett sdkert alternativ.

Rydegren menar dock pa att det till storsta delen &r tandldkarna som bestimmer vilken
leverantor som ska anvédndas. Det finns emellertid stora begransningar nér det géller att
byta leverantdr eftersom olika leverantdrer anvinder sig av olika system vilka kraver
olika instrument. Detta skulle med andra ord innebira alltfor stora kostnader, vilket gor
att det for tillfdllet inte dr aktuellt. Om det 4 andra sidan inte skulle finnas siddana
forhinder, s& skulle mdjliga alternativ till leverantorer for Branemarkkliniken vara
framfOrallt Astra men dven mgjligtvis Straumann.

Service anses vara en viktig faktor for Brdnemarkkliniken. Detta &r dock en punkt dér
de anser att Nobel Biocare ér bristfilliga for ndrvarande, da Rydegren och méinga andra
pa kliniken tycker att kontakten med de som koper in produkterna inte dr den bésta. De
saknar ocksa en stindig uppdatering vad giller information om nytt material, vilket
krdvs for de kurser som hélls pd Brinemarkkliniken om Nobel Biocares produkter.
Dessutom finns 6nskemal om att forbdttra for hanteringen av produkterna genom att
anvianda streckkoder, da lagerhallningen blir s4 omfattande pd grund av det stora
sortiment som Nobel Biocare erbjuder.

De anser sig inte paverkas av varumirke eller image i nagon storre utstrickning och nér
det giller innovationsformaga sa menar Rydegren att Nobel Biocare kanske till och med
fornyar sig lite for mycket i onddan. I vissa fall har dven forédndringarna medfort
forsamringar enligt deras tycke. De tror heller inte att det skulle skada att minska
sortimentet till viss del.

Dé de inte har nadgon storre mojlighet att byta leverantdr inom en néra framtid, s& &r
priset inte vidkommande pd samma sitt. Rydegren menar dock pd att de mgjligtvis
maste borja Overviga att vilja en annan leverantor om Nobel Biocare hojer sina priser
mycket mer dn vad de redan gor. Detta eftersom deras egna kunder &r de som sétter
granserna for vad de dr beredda att betala. Kvalitet rangordnas dock hogre én priset och
far darfor inte bortses ifran.
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5.2.3 Team Dagnelid

P& Team Dagnelid talade vi den 23 april med Eva Dagnelid som dr tandhygienist och
deldgare 1 foretaget. Team Dagnelid har en drsomséttning pad omkring 8-10 miljoner och
har haft Nobel Biocare som leverantor sedan slutet pa 70-talet. P4 grund av ett
samarbetsavtal med Nobel Biocare koper foretaget alla sina produkter for implantat fran
Nobel Biocare.

Dagnelid menar att de valde just Nobel Biocare eftersom de enligt deras asikt har den
bista forskningen, har kommit ldngst och har gjort flest studier inom omradet. Sedan
tycker de dven att Nobel Biocare ldnge varit de som har visat storst intresse for sina
kunder. Med andra ord sa har faktorer sdsom forskning och kunskap haft stor betydelse
vid valet av leverantor, och Dagnelid pipekar att det dr véldigt viktigt att systemet ar vil
underbyggt, varfor de inte skulle vilja anvinda sig av kopior. Eftersom patienterna
dessutom oftast vill ha originalet &r varuméarke och image av direkt avgdrande betydelse
for valet att anvdnda Nobel Biocare som leverantdr. Nar det géller Nobel Biocares
personal och service tycker de att den varit lite bristande under de senaste dren, och
skulle nog pressa dem lite mer vad géller detta om de inte varit bundna till ett avtal
sasom de &r 1 dagsléget.

Priset har sjélvklart betydelse badde for den slutsumma som patienten far betala och att
foretaget maste kunna gd med vinst. Dagnelid menar dock att det inte har hur stor
betydelse som helst. Exempelvis s& anser hon att den kunskap som underbygger
systemet &r viktigare &n att priset dr lagt, eftersom vem som helst annars skulle kunna
tillverka och silja implantat. Aven varumirke och image dr viktigare in priset, da
patienterna ofta ir villiga att betala lite mer for att f4 nigot som ir “ikta”. Aven om
service ocksa dr viktigt sa dr det dndd av storre betydelse att patienten fir en bra
produkt. Darfor anser hon att den bristande servicen som de upplever pa Nobel Biocare
anda gér att tolerera sa ldnge produkten fungerar bra.

Om de hade haft mojlighet att byta leverantor skulle de mojligtvis kunna tdnka sig Astra
som ett alternativ eftersom de finns lokalt i Goteborg och att de arbetat med deras
implantat tidigare. De tycker dock att det finns en del brister i Astras system och att
deras sortiment dr lite vil smalt. Forutom dessa anledningar sd medfor ett byte av
leverantér dven andra besvir, vilket gor att man enligt Dagnelid skulle bli tvungna att
tdnka efter noga innan man genomfor nagot sadant.

5.2.4 Centrumtandlikarna i Tomtehuset

Vi besokte Per Soderkvist, som ér legitimerad tandlékare och specialist i oral protetik,
tisdagen den 6 maj. Under samtalet fick vi veta att tandldkarpraktiken inklusive
tandteknikerarvoden omsitter ungefar 2,5 miljoner kronor om aret och har haft Nobel
Biocare som huvudleverantdr i cirka 15 ar. Tyvérr hade han svért att redovisa ndgon
siffra pa arskostnaden for implantatkomponenter frdn Nobel, vilket skulle kunna visa pé
volymen av implantatbehandlingar, eftersom det mesta av komponenterna debiteras av
oral kirurg och tandtekniker. Specialisten i oral protetik fungerar oftast som spindeln i
nitet och styr behandlingen fran borjan till slut.

Anledningen till att de anvénder sig av Nobel Biocares produkter &r frimst att dessa har
haft det bésta vetenskapliga underlaget. Soderkvist tycker sjalvklart att ocksé personal
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och service paverkar valet av leverantér. Han menar pé att man som kund mest kommer
1 kontakt med sidljare, men dven andra i organisationen, ddr samarbetet maste fungera.
Han har ingenting att anmirka pa nir det giller Nobel Biocares service utan tycker att
det har fungerat bra. Soderkvist papekar slutligen att vetenskapligt underlag och direfter
service dr sadant som prioriteras vid valet av leverantor.

De anser emellertid att de paverkas lite av image och varumirke. Diaremot har priset en
viss betydelse anser Soderkvist, fOrutsatt att konkurrerande foretag har lika bra
vetenskapligt underlag. Ett lagre pris kan gynna kunden i slutdndan. Han papekar dock
att priset inte styr valet av leverantor, det vill sdga man gor inte avkall pa det
vetenskapliga underlaget. Léagre pris prioriteras inte heller nér det géller kunskap och
innovationsférméga samt personal och service. En viktig faktor &r storleken pé foretaget
eftersom det ar viktigt att ha mojligheten att kunna reklamera produkterna.

Som alternativ till leverantdrer anger han Astra Tech och Straumann, men ser ingen
anledning till att byta huvudleverantdr. Soderkvist tycker heller inte att det finns nagot
hinder som forsvarar byte av leverantdr om de sa skulle vilja. Forutom Nobel Biocare
anvinder de dock ibland implantat fran Astra och Straumann.

5.3 Ledning

For att fa foretagsledningens synvinkel har vi ocksd genomfort en intervju med en
representant frdn Nobel Biocares ledning. Vara frdgor som intervjun med fOretagets
chefsjurist grundats pa har sammanstillts i en intervjuguide'.

5.3.1 Chefsjurist, Nobel Biocare

Michaela Ahlberg ér chefsjurist pA Nobel Biocare sedan april 2002 och sitter med i
foretagets ledningsgrupp. Vi genomforde var intervju med henne den 5 maj. Hon har
juristexamen fran Lunds universitet och har dérefter arbetat som bolagsjurist och senare
ocksa som advokat. Innan hon kom till Nobel Biocare hade hon samma befattning hos
Ericsson/Hewlett Packard.

Ahlberg arbetar for ndrvarande med att forankra idén om intellektuellt kapital i
ledningen. Hon medger att det rader forvirring om begreppet och vad det egentligen
betyder. Hon tycker att saker sisom patent, copyright, varumérken och ménsterskydd
kan ses som intellektuella rittigheter. Eftersom foretaget har en hel del patent s& anser
hon att foretaget bor uppmirksamma dessa faktorer. Enligt Ahlberg &r dock
intellektuellt kapital inte bara intellektuella rattigheter utan dven affarsidé, mojligheten
att fora ut produkter p4 marknaden och foretagets agerande. Intellektuellt kapital menar
hon dr grundstommen i ett foretag. Hon anser att man gor ett misstag om man endast
fokuserar pé de intellektuella rittigheterna.

Ett projekt pagér for tillfallet hos Nobel Biocare, dir man forsoker inventera foretagets
intellektuella réttigheter och undersoka i vilka av koncernens bolag dessa ska ligga.
Detta for att man ldttare ska kunna styra inkomstinfloden fran forséljningsorganisationer

12 Se bilaga 4 for intervjuguide.
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genom olika licensavgifter. Detta medger hon dr det som man utifran betraktar som
intellektuellt kapital, men som hon egentligen inte anser vara det som bér hela vérdena i
foretaget.

Formégan att f4 fram nya produkter och bearbeta den marknad som finns anser hon é&r
ndgra exempel pa Nobel Biocares framgéngsfaktorer. Detta tycker hon redovisas, och
da bland annat i ett prospekt som har givits ut till aktiedgarna. Hon tycker dock inte att
foretaget for narvarande inkluderar tillrdckligt med information om intellektuellt kapital
1 arsredovisningen. Hennes 6nskemal &r att ha ett sérskilt kapitel i &rsredovisningen med
intellektuellt kapital som ska berdra tvé delar. Dels synen pd humankapitalet och dels de
intellektuella rittigheter som finns i foretaget. Anledningen till att de 1 dagslidget inte ger
tillrackligt med information om intellektuellt kapital i arsredovisningen, anser hon vara
att de i likhet med andra stora borsnoterade bolag dr mer fokuserade pa det som ar
lattare att ’ta pd”. Hon tror att intellektuellt kapital fortfarande 4dr ganska diffust och
obegripligt for ménga, vilket gor att man forbiser att dessa faktorer bidrar till att fora
foretaget framat. Hon haller med om att intellektuellt kapital kan vara en trend, men
déremot tror hon inte att det d4r ndgonting som kommer att avta utan tror istillet att
medvetenheten och kunskapen om det intellektuella kapitalet kommer att 6ka.

Regeln om corporate governance” i arsredovisningen har bidragit till att foretaget
lamnar mer information &n tidigare. Dock tycker hon inte att man har ldmnat mer
information om intellektuellt kapital nu &n innan. P4 frigan om hon tror att det skulle
vara positivt for foretaget att inkludera mer information om fOretaget i
arsredovisningen, svarar hon att det beror pd hur man framhéver informationen. Det
maste ske pa ett forsiktigt och professionellt sitt for att undvika oklarheter, annars tror
hon att det kan uppfattas som om foretaget har ndgonting att délja. Fér ovrigt tror hon
att man genom att informera och arbeta for intellektuellt kapital kan f4 andra att
uppfatta foretaget som framétstrivande. Dessutom tror hon att det kan 16na sig pd langt
sikt. Foretaget kan dra fordel av intellektuellt kapital genom att darigenom skapa en
struktur och uppmérksamma det man gor i foretaget, anser Ahlberg.

Att inkludera dolda vérden i balansrdkningen och fordndra utformningen tycker hon inte
ar nodvéndigt, utan vill bevara balansrdkningen sdsom den &r idag. Hon tror att det
annars bara skulle skapa osdkerhet. Diremot foreslar hon att man istillet kan ha
kompletterande uppgifter om foretaget som hjdlper till att skapa en rittvisande bild.
Ahlberg tycker inte att kvantifiering av intellektuellt kapital & ndgon bra idé eftersom
hon tror att det kan vara en svar uppgift, framforallt nir det giller att omvandla
intellektuellt kapital till pengar. Istdllet anser hon att man bor presentera bolagets
tillgangar 1 ord, vilket ger utrymme for ldsaren att sjélv tolka. Nér vi berdttar om de nya
modeller som finns for att vdrdera det intellektuella kapitalet tycker hon att det later
som en intressant idé sé lange det inte kvantifieras i monetéra termer.

Hon beskriver sitt arbete med intellektuellt kapital i foretaget som att samordna
kommunikationen betridffande intellektuellt kapital mellan olika avdelningar. Forskning
och utvecklingsavdelningen star da for foretagets idé och maste ha en samstammighet
med exempelvis marknadsavdelningen som utgér kanalen ut mot kunden. Personligen
tror inte Ahlberg pa att styra intellektuellt kapital genom det balanserade styrkortet, och
det anvénds heller inte i1 foretaget for ndrvarande. Hon tror dock att det kan komma att
inforas 1 samband med deras kvalitetssékringsarbete. Forutsatt att det gors pa rétt sitt,
tror hon emellertid att styrning av intellektuellt kapital kan fungera. Hon papekar ocksa
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att Nobel Biocare stindigt arbetar med att behélla sin marknadsledande situation och
tror sjdlv att styrning av det intellektuella kapitalet kan paverka marknadssituationen.

5.4 Forskare inom intellektuellt kapital

For att fa en forskares dsikt om vad Nobel Biocares intellektuella kapital bestdr av,
intervjuade vi Leif Edvinsson. Vi har dven vid denna intervju utgatt ifran en speciellt
utformad fragemall''.

5.4.1 Leif Edvinsson, Lunds universitet

Vi intervjuade Leif Edvinsson per telefon den 23 maj. Edvinsson har en MBA-examen
fran University of California i Berkeley. Han har skrivit otaliga bocker om intellektuellt
kapital och dr dven rddgivare for svenska staten géllande effekter pd den nya digitala
ekonomin. Edvinsson borjade med att forska kring omradet redan under 1980-talet men
fick vérldens forsta position som direktor for det intellektuella kapitalet 1991 pa
forsakringsbolaget Skandia (www.unic.net, 2003-05-26).

Edvinsson anser att det dr béttre att ge en bild om vad intellektuellt kapital egentligen
ar, istéllet for att diskutera en definition. Forklaringen att intellektuellt kapital ar
skillnaden mellan marknadsvardet och bokfort varde, anser han inte dr hela sanningen.
Det ér da béttre att anvinda metaforen om trédets rotter som aterfinns i Edvinsson &
Malones bok. En biéttre definition péd intellektuellt kapital, tycker han &r “forvérvad
insikt om framtida intjiningsforméiga”, dir den framtida intjdningsformégan &ar
huvudsumman det vill sdga kapitalet. Detta dr da inte en restpost utan en framtidspost,
om vi pratar i redovisningstermer. Intellektuellt kapital skulle d& kunna definieras som
rotter, vilket innebér att intellektuellt kapital med andra ord skulle kunna sigas vara
forvirvad insikt om den framtida intjiningsformégan. Dértill 4r en viktig distinktion att
intellektuellt kapital inte bara 4dr humankapital utan &dven det kringliggande
strukturkapitalet, som dr kvar nir personalen ldmnar foretaget. Humankapital kan inte
agas, vilket just strukturkapitalets olika komponenter kan.

Vi diskuterade dven begreppsforvirringen mellan intellektuellt kapital, intellektuella
tillgangar, intellektuella réttigheter samt immateriella tillgingar. Edvinsson hinvisar da
till den bild dér han delat in intellektuellt kapital i humankapital och strukturkapital?.
Bilden kan liknas vid ett DuPont-schema'® men tillimpad pa intellektuellt kapital, dér
den del som utgdrs av innovationskapital kan delas in ytterliggare i intellektuella
rattigheter samt immateriella tillgangar. Edvinsson menar di att intellektuella rattigheter
bestar av sadant som har legalt skydd sdsom varumairke, copyright och dylikt, medan
immateriella tillgangar utgdrs av affarshemligheter och ryggmaérgskunskap.

Nér det giller forskarnas svérigheter med att enas om definitionen pa intellektuellt
kapital, tycker Edvinsson inte att det ar sa konstigt. Det dr sa med all ny kunskap, menar
han. Uppmérksamheten for det intellektuella kapitalet vicktes for ungefdr tio ar sedan

"' Se bilaga 5 for intervjuguide.

12 Se figur 1 i avsnitt 3.2.1.

1> Sambandsmodell som uppfanns ar 1919 av E.I. du Pont de Nemours and Co, for att tydliggora och
visualisera information (www.cfo.com, 2003-05-28).
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och dérfor ar det fortfarande relativt nytt. Han tycker att begreppsapparaten dr under
utveckling och dessutom tycker han att alla forskare ar eniga om att intellektuellt kapital
bestdr av humankapital, strukturkapitalet och relationskapital. Daremot vad som ingar
under varje kapitalslag ér av delad mening. A andra sidan si finns den problematiken
aven 1 den vanliga redovisningen, anser han. Nar det giller att redovisa intellektuellt
kapital tycker han att man bor gora det i tre steg:

1. Tydliggora det intellektuella kapitalet, det vill sdga berétta.
2. Om mgjligt, sétta siffror pa det intellektuella kapitalet.
3. Kultivera, det vill sédga odla det intellektuella kapitalet.

Denna ansats har senare anammats av den danska regeringen som nu har riktlinjer for
denna typ av redovisning, vilka bygger pa Edvinssons prototyparbete pa Skandia.

Edvinsson anser att det dr viktigare att arbeta med det intellektuella kapitalet 4n med det
finansiella kapitalet, d& finansiellt kapital dr en effekt av hur vil organisationen kan
kultivera de olika komponenterna inom intellektuellt kapital. Han tycker ocksé att fa
foretag har ndgon som ansvarar for intellektuellt kapital. Finanschefer har i ansvar att se
over den finansiella delen av foretaget, men motsvarande befattning for intellektuellt
kapital finns oftast inte. Marknadsvdrdet dr som oftast manga ganger hogre &n det
bokforda viardet. Men vem ser till dessa virden, fragar sig Edvinsson. Han tycker att
finansiell information motsvaras av grammatikens imperfekt, forddlingsvéirdet av
presens, medan intellektuellt kapital i form av humankapital, strukturkapital och
relationskapital motsvaras av futurum. Déarfor menar han att det ar viktigt att ta hand om
det intellektuella kapitalet. Betrdffande fragan om vad begreppet intellektuellt kapital
tillfor, hianvisar han till det han redan sagt om den framtida intjiningsférmégan.

Enligt Edvinssons mening sa paverkar en stor del av det intellektuella kapitalet ett
foretags borskurs. Han refererar till en studie som visat att intellektuellt kapital paverkar
borskursen till 62 procent. Edvinsson pdpekar ocksd att forddlingsvérdet beror pd hur
duktigt foretaget dr pa att anvanda strukturkapitalet. De tre huvudkomponenterna i det
intellektuella kapitalet; humankapital, strukturkapital och relationskapital, samvarierar
med varandra, och relationen mellan dessa komponenter ir inte:

Humankapital + Strukturkapital + Relationskapital = Intellektuellt kapital
utan snarare:

Humankapital x Strukturkapital x Relationskapital = Intellektuellt kapital

Detta betyder att om man exempelvis inte har strukturkapital s& kommer man inte heller
att f4 draghjélp till det intellektuella kapitalet. Det &r genom att ge humankapitlet
tillgang till de olika komponenterna av strukturkapital som det uppstér ett exponentiellt
vixande intellektuellt kapital, vilket &r raka motsatsen till lagen om avtagande
marginalnytta som all traditionell avskrivningsteori bygger pa. Intellektuellt kapital ar
ndmligen inte en statisk mingd utan en dynamisk mingd, det vill sdga vixer eller
eroderar, varvid redovisningsutmaningen inte dr att ge ett fast virde utan att méita
forandringen.

Nér det géller Nobel Biocare anser Edvinsson att foretaget lever pa sin forskning och
utveckling och sdger ocksa att det dr mojligt att rdkna ut hur mycket intellektuellt
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kapital foretaget har, genom att anvdnda ett virdeschema. Det anser han, kan ge en
overblicksbild av det intellektuella kapitalet hos Noble Biocare. Dock ger det inte ndgot
absolut vérde utan endast en approximation. Detta kan goras genom ett IC-viardeschema
dér man, for att fa en bild av hur mycket av foretaget som bestir av intellektuellt
kapital, tittar pa borsvéarde 1 relation till JEK (justerat eget kapital). I Nobel Biocares fall
ar det cirka 5 ganger storre dn substansvirdet. Nésta fraga blir, enligt Edvinsson, att
studera relationerna mellan just humankapital och strukturkapital. For att ndrmare
penetrera detta kan man studera IC-multiplikatorn, uttryckt som en approximation i
form av forddlingsvirde (FV) per anstélld. Detta visar ndmligen hur bra humankapitalet
ar pa att anvidnda strukturkapitalet. Enligt den studie som nidmnts tidigare, kan 84
procent av FV/anstélld beskrivas av just relationerna mellan humankapital respektive
strukturkapital. Sedan kan borsvirdet till 62 procent beskrivas med just FV/anstilld.

Viér friga om huruvida han trodde att Nobel Biocares intressenter generellt sett beaktar
det intellektuella kapitalet, fick vi ett negativ svar fran Edvinsson. Han tyckte inte heller
att svenska analytiker beaktade dessa vérden. Detta trodde han kunde bero pé ignorans.
Han hinvisade till andra liander, sdsom Norge, dir norska analytiker anvidnde sig av
olika metoder fOr att inkludera intellektuellt kapital vid sina varderingar. De har 1 linje
med danska intressenter lagt ut en egen hemsida med riktlinjer for redovisning av
intellektuellt kapital.

5.5 Sammanfattning av empiri

I detta kapitel har informationen som samlats in frén intervjuer sammanstillts. Tre
intressentgrupper har studerats. Forst analytiker som representerar investerarna, och
sedan kunder och ledningen. Slutligen har dven den intervju som genomforts med
forskaren Leif Edvinsson presenterats.

Analytikerna har fatt svara pa fragor angdende hur de gar tillviga for att vardera Nobel
Biocare och vad de har for syn pa intellektuellt kapital. Fragorna som stillts till
kunderna handlar framforallt om hur kundvirde skapats for deras del. Till ledningen har
frdgorna fokuserats pad vad intellektuellt kapital har for betydelse for dem och vad de
tycker att det har for plats i arsredovisningen. Intervjun med Edvinsson syftade
framfGrallt till att fA en forskares bild av Nobel Biocares intellektuella kapital, men
ocksa att fa klarlagt hans uppfattning om intellektuellt kapital i allménhet.
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6 Analys

detta kapitel kopplas teorin samman med den information som vdra intervjuer

resulterat i. Detta for att kunna genomfora en analys, vilken ska utreda de problem
som diskuterats tidigare i uppsatsen. Analysen kommer bland annat att belysa olika
intressenters forhdllning till det intellektuella kapitalet och huruvida den traditionella
redovisningen ger tillrdcklig information for att virdera ett kunskapsintensivt foretag
sasom Nobel Biocare.

6.1 Intressenters forhallning till det intellektuella kapitalet

Om vi bortser fran begreppet intellektuellt kapital och i stdllet koncentrerar oss péa de
komponenter som ingar dér; sdsom humankapital, strukturkapital och relationskapital,
sd ser vi att samtliga intressenter tittar pd dessa faktorer vid virderingen av Nobel
Biocare. Vilken eller vilka komponenter i intellektuellt kapital som tyngdpunkten ligger
pa beror dock pa vilken intressentgrupp det géller. Detta har sin forklaring i att olika
intressentgrupper har olika perspektiv och ddrmed kommer intresset for informationen
om foretaget att variera.

Analytiker

Analytiker har i uppgift att gora en sé korrekt vérdering av foretaget som mojligt for att
hjdlpa investerarna och dgarna att bedoma foretaget. De ska dérfor se till helheten av
foretaget och bedoma fOretagets mojligheter till Ionsamhet. Precis som en av
analytikerna ocksd poidngterade, sd &r helhetsbilden av foretaget viktigt for att f4 en
uppfattning om foretagets verksamhet infor en vérdering. Detta innebdr darfor att de
forutom siffrorna dven bor ta hinsyn till andra faktorer, vilka kan hirledas till det
intellektuella kapitalet. Som det ocksd framgar i1 intervjun med Edvinsson, ar
intellektuellt kapital enligt honom “férvédrvad insikt om framtida intjiningsforméga”,
vilket kan vara av vikt for analytikerna. Det handlar dd& om faktorer sdsom
humankapital, strukturkapital och relationskapital, vilka enligt teorin &r
huvudkomponenterna i det intellektuella kapitalet (Brennan, 2001, s.429). Edvinsson
tycker dven att det dr viktigt att man gor en distinktion, och menar att det intellektuella
kapitalet inte bara d&r humankapital utan dven det kringliggande strukturkapital som ar
kvar nédr personalen ldmnar foretaget. Humankapitalet kan inte dgas, vilket just
strukturkapitalets olika komponenter kan. Fastéin dessa faktorer tas i beaktning vid deras
viardering av foretaget sa anvinder de sig inte sjdlva av begreppet intellektuellt kapital.
Som kompletterande uppgifter till redovisningen inforskaffar de information genom
analytikertraffar, moten med olika representanter fran foretaget och andra kéllor. Den
information som de dédrigenom erhéller innefattar de olika komponenter som ingéar i
intellektuellt kapital.

Svérigheten med att virdera kunskapsintensiva foretag anser samtliga analytiker vara att
forutse det framtida resultatet av foretagets forskning och utveckling. Som
redovisningsteorin ocksd framhaver &r svarigheten med denna typ av resurs att avgora
huruvida de framtida ekonomiska fordelarna verkligen kommer att tillfalla foretaget
(Smith, 2000, s.106 ff.). Vad forskning och utveckling betridffar sa &r detta, enligt
analytikerna sjdlva, en av faktorerna som &r av vikt att titta pd dven nér det géller Nobel
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Biocare. Detta ligger i linje med Edvinssons asikt, som tycker att foretaget lever pa sin
forskning och utveckling. En av analytikerna papekar speciellt att Nobel Biocare &r det
foretag inom branschen som ocksa varit mest innovativt. Utifran det som kommit fram
under intervjuerna kan vi se att de komponenter, féorutom forskning och utveckling, som
analytiker tittar pa hos Nobel Biocare och som ingédr 1 det intellektuella kapitalet,
framforallt dr kunskap, patent, ledarskap, marknadsposition och varumérke. Genom
detta ser vi att analytikerna tar manga av de komponenter som ingar i det intellektuella
kapitalet i beaktning vid vidrderingen av fOretaget. Enligt den definition av det
intellektuella kapitalet som Brennan (2001, s.429) och Roslender & Fincham (2001,
s.385) har tagit fram, innebdr det att analytikerna beaktar humankapitalet genom att
viaga in kunskap i bilden, strukturkapitalet genom patent och varumérke, samt
relationskapitalet genom att titta pa foretagets marknadsposition. Niar det géller
varumirke har Nobel Biocare en fordel i att de har dganderitt pa det inom branschen
vilkinda mirket Branemark System”. Detta eftersom sidana faktorer med andra ord
ocksé paverkar analytikernas bild av foretaget.

Kunder

For kunder, som ér en av de externa intressentgrupperna, dr intresset framforallt att
maximera kundvérdet. Detta kan vi ocksd se bland Nobel Biocares kunder dir det har
visat sig att de vid virdering av foretaget ldgger stor vikt vid service, forskning och
utveckling, kompetens samt personal. De teorier som Kotler o.a. (2001, s.392 ff.) har
lagt fram kring kundvirdet har med andra ord ett samband med det som véra intervjuer
med kunderna resulterat i. Emellertid har pris och varumérke en underordnad betydelse.
En del av faktorerna som kunderna tittar pd finns ocksd med i Nobel Biocares
arsredovisning, sdsom forskning och utveckling och redogdrelse om medarbetarna inom
foretaget.

De faktorer som hir visat sig ha betydelse for kunderna dr komponenter som ingar i
humankapitalet respektive strukturkapitalet. Hur kunderna uppfattar dessa faktorer hos
Nobel Biocare paverkar dessutom i sin tur foretagets relationskapital i egenskap av
kundlojalitet m.m. Det &r darfor viktigt att Nobel Biocare hela tiden har kundvérdet i
atanke, och gor sitt bista for att maximera det i sd stor utstrickning som mojligt. Enligt
Stewart (1999, s.108 och 187) dr dessutom kundkapitalet det viktigaste av de tre
kategorierna inom intellektuellt kapital for ett foretag, vilket ytterligare understryker
vikten av att tinka pa de faktorer som paverkar kundvirdet. Han menar dven pé att
kundkapitalet 4r det som &r ldttast att spara i form av marknadsandelar, 16nsamhet per
kund men ocksd genom olika vérderingsmetoder for kundlojalitet. Styrkt av Nobel
Biocares marknadsandel samt av intervjuerna verkar Nobel Biocares kundlojalitet vara
relativ hog.

Ledning

Ledningen har i sin roll att frimst se till att foretaget dverlever, det vill sdga de ska fatta
besluten i foretagets intresse och inte bara i aktiedgarnas intresse. For att kunna gora
detta anser Johansson (2000, s.31) att ledningen dven behover styra det intellektuella
kapitalet, samt att intellektuellt kapital bor uttryckas i bade affdrsidé, vision och
strategier. Detta eftersom ett kunskapsforetags frimsta framgéngsfaktorer ofta utgors av
intellektuellt kapital. Vad styrningen betrdffar s& anser Ahlberg frdén Nobel Biocare
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personligen att det kan fungera, forutsatt att det gors pa ritt siatt. Hon papekar vidare att
Nobel Biocares framgangsfaktorer dr dess innovationsforméga och kundrelationer, vilka
ar komponenter 1 humankapitalet respektive relationskapitalet. Vi kan &dven notera att
Nobel Biocare har lyckats vl med att uttrycka framgangsfaktorerna i bade affdrsidé,
vision och strategier, genom att betona vikten av kunder och nyskapande. Aven
konkurrenten Straumann har uppmérksammat fordelarna med att stirka sin forskning
och utveckling, och har av den anledningen kdpt upp foretaget Biora.

Begreppet intellektuellt kapital dr bekant for den representant fran ledningen som vi
talat med, men ar ddremot fortfarande ganska oként for dvriga inom ledningsgruppen. I
framtiden kan det komma att bli ett mer vedertaget begrepp och finnas med i foretagets
dagliga arbete. Detta dels genom pégdende arbete med att forankra det intellektuella
kapitalet i foretaget, och dels med arbetet av identifieringen av foretagets intellektuella
rittigheter. Enligt Johansson & Skoog (2001, s.40) dr det viktiga inte att identifiera det
intellektuella kapitalet, utan hur man anvéinder det for att fi en virdeskapande process.
Detta stods av Edvinssons &sikt om att humankapitalet, strukturkapitalet och
relationskapitalet samvarierar med varandra. Ahlbergs syn dverensstimmer ocksd med
detta, d4& hon menar att arbetet med intellektuellt kapital handlar om att samordna
kommunikationen om det intellektuella kapitalet mellan olika avdelningar. Hon
efterstrdvar en samstimmighet mellan innovationsformagan och kundens onskemal.
Enligt Edvinssons egen utsago, har de olika kapitalslagen i det intellektuella kapitalet ett
samband med varandra genom att de istillet for att adderas thop har ett multiplicerande
samband. Det dr genom att ge humankapitalet tillgang till de olika komponenterna av
strukturkapitalet som det uppstér ett exponentiellt vixande intellektuellt kapital. Med
andra ord s ger det en vixande marginalnytta, vilket 4r raka motsatsen till lagen om
avtagande marginalnytta som den traditionella avskrivningsteorin bygger pa.

For Nobel Biocare innebdr begreppet intellektuellt kapital inte bara intellektuella
rittigheter sdsom bland annat patent och varumirken, utan mycket mer 4n sd. Denna
bild Overensstimmer med Edvinsson & Malones bild dar intellektuella réttigheter
endast utgér en mycket liten del av det intellektuella kapitalet (Johansson & Skoog,
2001, s.39). Under intervjun med Edvinsson framgér ocksd att intellektuella réttigheter
bestar av sddant som har legalt skydd, sdsom varumaérke, copyright och liknande, medan
immateriella tillgdngar utgérs av affdarshemligheter och ryggméirgskunskap. Den
representant fran ledningen som vi intervjuat anser dven att foretagets agerande ar en
viktig del 1 det intellektuella kapitalet, vilket 4r ndgot som vi anser kan likstéllas med
den organisatoriska kunskap som forskaren Mouritsen menar &r unik for varje foretag
(Van der Meer-Kooistra & Zijlstra, 2001, s.459).

6.2 Intellektuellt kapital i Arsredovisningen

Upptackten av att alla intressentgrupper pa ett eller annat sitt tar hénsyn till
komponenterna i det intellektuella kapitalet, for oss nu vidare in pa diskussionen om
huruvida det finns behov av att inkludera mer information om dessa “mjuka” resurser i
arsredovisningen. I denna diskussion dr dock kunderna inte lika relevanta, eftersom de
vanligtvis inte har ndgon direkt kontakt med &rsredovisningen. Enligt vad som
framkommit under uppsatsens ging, finns manga olika asikter angdende det
intellektuella kapitalets plats 1 balansrdkningen och arsredovisningen. Det sitt som
samhéllsutvecklingen har paverkat redovisningen genom tiderna kan tyckas vara ett
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tecken pa att redovisningen dven behdver utvecklas till f6ljd av dagens forédndrade
forhallanden. Kunskapsforetagen ér alltmer vanligt forekommande, vilket manga anser
kraver nya sitt att redovisa. I likhet med det intellektuella kapitalets kritiker dr dock
bade analytiker och ledning negativa till att inkludera dessa resurser i1 balansrdkningen.
Anledningen till detta dr dven det 1 dverensstimmelse med kritiken som framstallts 1
teorin. Det dr ndmligen osékerheten i dessa resurser och svarigheten att kvantifiera dem
(Smith, 2000, s.106 ff.) som orsakat analytikernas och ledningens skepticism.

Analytiker

Utifran vara intervjuer med olika analytiker kan vi se att de framforallt anvénder sig av
avkastningsvirdering baserad pa kassafloden for att virdera Nobel Biocare. I en sadan
modell ar det enligt teorin viktigt att genomfora en djupgiende analys av foretaget och
dess omgivning for att kunna gora tillforlitliga prognoser av framtida kassafloden
(Nilsson o.a., 2002, s.47 f.). Eftersom de komponenter som ingér i det intellektuella
kapitalet, enligt Johansson (2000, s.31), &r av stor vikt for att ett kunskapsforetag sdsom
Nobel Biocare ska bli framgéingsrikt, &r det ocksa viktigt att analytikerna samlar in
tillracklig information om dessa faktorer. Det gor de ocksa till stor del, och med tanke
pa att substansvirderingsmodellen inte alls verkar anvidndas kan man dven anta att
analytikerna precis som Nilsson o.a. (2002, s.316 f.) tycker att denna modell inte alls
fangar ett kunskapsforetags vérde. Detta just eftersom den inte tar hdnsyn till de
“mjuka” faktorerna, utan endast ser till balansrakningen. Utifran detta bekréftas det som
forskare sdger om hur viktigt det intellektuella kapitalet ar for kunskapsintensiva
foretag.

Niér det géller de nya modeller som skapats for virdering av intellektuellt kapital anser
samtliga analytiker som vi talat med att det inte finns ndgot direkt behov for dessa.
Aven om de, enligt vad som kommit fram tidigare i analysen, hiller med om det som
forskarna sidger om att det dr viktigt att granska det intellektuella kapitalets
komponenter, sd dr detta nagot som de vill géra med egna metoder. Exempelvis gors i
modellen IC Rating™ en slags betygsittning av det intellektuella kapitalet, vilket kan
sdgas utgora den process som analytikerna sjélva vill st for. Merparten av analytikerna
tycker inte heller att mer information om intellektuellt kapital behovs i foretagets
arsredovisning. De vill samla in den information som de anser sig behdva for sina
prognoser pa egen hand. Dessutom framkom under intervjuerna att tvd av de tre
analytikerna anser att det som stér i drsredovisningen egentligen inte dr sa intressant for
dem oOverhuvudtaget, eftersom den innehdller redan gammal information. Aven
Edvinsson tycker att finansiell information &r information frdn sddant som redan har
skett. Han tycker ocksd att forddlingsvédrdet handlar om vad som sker nu medan
intellektuellt kapital handlar om framtida virden.

Ledning

Det framkommer i1 flera av forskarnas framstéillningar att det intellektuella kapitalet har
en virdeskapande effekt for foretaget. Detta verkar dven ha uppfattats av vissa inom
Nobel Biocares ledningsgrupp, vilka dérfor arbetar for att dessa resurser ska beskrivas
mer ingéende i foretagets arsredovisning for att ge en mer réttvisande bild. Under
intervjun med Edvinsson gavs ett forslag till hur man kan redovisa. Han tycker att man i
forsta hand ska tydliggéra genom att beritta om det intellektuella kapitalet, i andra hand
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sétta siffror pa dessa om det dr mgjligt, och 1 sista hand kultivera, det vill sdga odla det
intellektuella kapitalet. Det framkom @ven att detta numera har anammats av den danska
regeringen, som bygger pa Edvinssons prototyparbete pa Skandia.

Till skillnad fran vad bland andra van der Meer-Kooistra & Zijlstra (2001, s.468 f.)
verkar tro, sd dr anledningen till att Nobel Biocare inte redan nu inkluderar mer
information om intellektuellt kapital i sin arsredovisning, inte att det medfor for manga
nackdelar. Istdllet menar den representant fran ledningen som vi talade med att det
framforallt medfor positiva aspekter som foretaget kan dra fordel av, och att orsaken till
att det dnnu inte har fatt storre utrymme &r att det for manga fortfarande ar ett diffust
begrepp som de inte kan relatera till. Detta kan &ndras i framtiden da Edvinsson sjélv
anser att begreppsapparaten ir under utveckling. Aven om Ahlberg tycker att det
intellektuella kapitalet dr av avgorande vikt for foretaget, anser hon att det bor undvikas
att kvantifiera dess komponenter dd det dr svért att gora pa ett tillforlitligt sitt. De
modeller som utvecklats speciellt for att kunna vérdera det intellektuella kapitalet,
tycker hon dock verkar intressanta sé linge de inte forsoker kvantifiera dessa resurser i
monetara termer.

6.3 Sammanfattning av analys

Intervjuerna har visat att de komponenter som ingar i det intellektuella kapitalet dr av
stor vikt for samtliga intressenter. Detta trots att alla inte nddvandigtvis anvinder sig av
sjdlva begreppet. De faktorer som kunderna virdesitter hos Nobel Biocare dr stimmer
vél dverens med det som sdgs 1 teorin om kundvirdet och ar dessutom typiska exempel
pa intellektuellt kapital. Nér det géller analytikerna sa viager de in dessa faktorer nir de
gor prognoser om Nobel Biocares framtida kassafloden. Om man ser till en av de
vanligaste definitionerna som tagits fram av forskare sé ticker analytikerna in faktorer i
samtliga av de tre komponentgrupperna i det intellektuella kapitalet, utan att egentligen
veta om det. Ledningsrepresentanten var forvanansvért insatt i begreppet intellektuellt
kapital och arbetar med att forankra detta i foretaget.

Fastin det, enligt Edvinsson, finns sitt att redovisa intellektuellt kapital pa, som ocksa
har anammats av den danska regeringen, s anser varken analytikerna eller ledningen att
en kvantifiering av det intellektuella kapitalet 1 balansrdkningen &ar ldmpligt. Detta dr
ocksa helt i samstimmighet med kritikernas asikter om det intellektuella kapitalet.
Utifrén analytikernas beskrivningar av deras tillvigagangssitt vid véarderingen, framgar
att komponenterna i det intellektuella kapitalet dock dr av stor vikt. Det ar darfor viktigt
att fa tillgéng till s mycket information som mojligt om dessa faktorer for att kunna fa
en mer korrekt virdering, d&ven om detta dr ndgot som analytikerna gérna vill samla in
information om sjdlva. Den tillfrdgade representanten frén Nobel Biocares ledning gav
intrycket om att ha stora forhoppningar angdende intellektuellt kapital i
arsredovisningen. Hon arbetar nu for att ge dessa nyckelresurser sirskilt utrymme i den
arliga externa rapporteringen med en forhoppning om att det ska ge ett positivt uttryck
utat.
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7 Slutsatser

i kommer i detta avslutande kapitel att redogora for de slutsatser som foregaende

kapitels analys resulterat i. Det dr hdr som de fragestdllningar som lagts fram i
uppsatsens inledning kommer att besvaras. Kapitlet dr indelat sa att delproblemet
behandlas forst, for att ddrefter overga till en slutsats angdende uppsatsens
huvudproblem.

7.1 Slutsatser

Tar olika intressenter det intellektuella kapitalet i beaktning vid viirdering av Nobel
Biocare?

Studien har visat att samtliga av Nobel Biocares intressenter beaktar det intellektuella
kapitalet pa ett eller annat sitt. Aven om inte alla ger intrycket om att kéinna till sjilva
begreppet, sé ingar i det intellektuella kapitalet faktorer som &r av stor vikt for deras
uppfattning av foretaget. For kunderna dr minga av dessa avgorande for valet av
leverantor, och for analytikerna dr faktorerna mycket viktiga for att nd den helhetsbild
som behdvs for en virdering. Aven inom ledningen i Nobel Biocare har det
intellektuella kapitalet borjat uppfattas som de resurser som orsakar stora delar av
foretagets virde, och som dirfor dr viktiga att ta hdnsyn till. Allt detta visar pd hur
betydelsefullt det intellektuella kapitalet verkligen ar for Nobel Biocares intressenter,
och att det 1 stort sett utgér grunden i hur Nobel Biocare uppfattas av dessa.

Ricker den genom lag och normer reglerade redovisningen som grund for att ge en
korrekt virdering av Nobel Biocare?

For ndrvarande innefattar det som enligt lagar och rekommendationer ska finnas med 1
arsredovisningen, inte alls alla de komponenter som skapar foretagets védrde. En stor del
av det som utgor ett kunskapsforetags viktigaste framgéngsfaktorer, behover enligt de
krav som finns idag inte i ndgon form inkluderas i arsredovisningen, vilket ocksa
medfor att manga foretag heller inte gor det. Nar det géller balansridkningen sé dr det
dessutom en stor médngd resurser som inte far inkluderas. Det framkommer dock att en
kvantifiering av det intellektuella kapitalet i monetira termer kanske inte &r den ritta
16sningen. Analytikernas och ledningens negativa instdllning till detta kan sdgas
bekrifta den krittk som finns inom redovisningsteorin, vilket indikerar pa att
inkludering i1 balansrdkningen inte ar rétt sétt att gé tillvéga.

Det har visats 1 denna studie att det intellektuella kapitalet, atminstone i Nobel Biocares
fall, bestar av viktiga resurser for foretaget som intressenter har stort intresse av. Genom
att foretaget uppvisar s& mycket information om foretaget som mojligt ges ocksd
intressenter sasom kunder och sma investerare mojligheten att utvéardera foretaget pa ett
sa korrekt satt som mojligt.

Konkurrensfordelar kan dessutom erhallas genom att foretaget fOrvaltar sitt
humankapital och strukturkapital. Detta eftersom det 1 sin tur ger en Okning av
relationskapitalet, genom att kundrelationer forbattras i och med att kunderna uppfattar
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humankapital och strukturkapital pa ett positivt sitt. Detta visar dterigen pa hur viktigt
det intellektuella kapitalet dr, och att det &r angeldget att bland annat foretagets kunder
far tillgang till utforlig information om dessa faktorer.

Studien har visat att avstandet mellan teori och praktik fortfarande ar betydligt i manga
situationer. Det krdvs konsensus forskare emellan, och en Okad medvetenhet om
begreppet intellektuellt kapital. 1 praktiken marks att de faktorer som ingar i1 det
intellektuella kapitalet &r av stor vikt, men i teorin finns fortfarande stor skepticism,
vilket orsakat att efterslipningen dnnu dr stor. Det finns stora behov av att utveckla
dagens redovisning. Detta trots att en del anstrdngningar redan gjorts for att forsoka
inbegripa delar av det intellektuella kapitalet i redovisningen. Med tanke pa det stindigt
fordnderliga informationssamhéllet kan dagens redovisning anses vara otillracklig och
bor da, precis som Grojer rekommenderar 1 sddana situationer, kompletteras med nya
sdtt att redovisa.

7.2 Sammanfattning av slutsatser

Aven om inte alla intressenter som intervjuats anvinder sig av sjilva begreppet
intellektuellt kapital, sa dr detta dnda faktorer som de alla tar i beaktning nir de
virdesétter Nobel Biocare.

Studien har visat att, dd det intellektuella kapitalet utgor viktiga faktorer for Nobel
Biocare, det finns behov av att pa nagot sétt inkludera dessa i arsredovisningen. Detta
skulle kunna medfora att dven exempelvis smdinvesterare har mdjlighet att sétta ett
korrekt vérde pé foretaget.
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8 Diskussion och fortsatt forskning

detta kapitel fors en diskussion runt dmnet och resultatet av denna studie. Hdr
kommer dven vdra egna dsikter att komma till stand, och slutligen kommer forslag
pd fortsatt forskning att ldggas fram.

8.1 Diskussion

Begreppet intellektuellt kapital kan enligt en del tyckas vara otydligt och svart att riktigt
f4 grepp om. Genom vart arbete tycker vi att intellektuellt kapital trots allt medfor nagot
viktigt och bor uppmérksammas. Vissa mé uppfatta det som en trend men precis som
Michaela Ahlberg pa Nobel Biocare, tror dven vi att intellektuellt kapital kommer att fa
storre betydelse 1 framtiden. En indikator pa detta dr den granskning inom omrédet som
genomforts av Redovisningsradet, Meritum och andra.

Diskussionen kring intellektuellt kapital handlar inte s& mycket om dess vara eller icke
vara, utan snarare i vilken omfattning detta egentligen har betydelse. Vad som mérks
tydligt &r att det har betydelse for foretagen och dess omvérld pd nigot sitt. Daremot
kan omfattningen av dess betydelse variera beroende pa vem man fragar. Det mérks
genom bocker om intellektuellt kapital att forskarna brinner for 4mnet, vilket ocksa bor
beaktas vid inforskaffande och analys av information om det intellektuella kapitalet.

Vi behover dven en 6kad forstielse for intellektuellt kapital och vad det kan innebéra
ute i den akademiska virlden. Som studenter har vi inte stott pa begreppet under var
utbildning och forvanades over detta. Som blivande ekonomer dr det viktigt att fa all
tillginglig kunskap for att kunna skapa sig en helhetsbild. Framforallt dr det viktigt att
studenter far bli bekanta med begreppet och dess innehéll. Det dr av forstdeliga skil inte
realistiskt idag med tanke péd att forskarna i dagsldget inte kan enas om vare sig
definition eller tillimpning av omradet.

For smé investerare som, till skillnad fran analytiker och andra insatta, inte har tillgang
eller kunskap att sjilva véirdera de “mjuka” faktorerna géller att det kan finnas
tillginglig information dir det forviintas, ndmligen i &rsredovisningen. Aven om
analytikerna inte ser nagot behov av mer information om intellektuellt kapital i
arsredovisningen utan hellre samlar in sin information pd egen hand, uppstar svarigheter
for sma investerare nir tillrdckliga upplysningar om detta inte finns. Dessa saknar
ndmligen ofta den kunskap som erfarna analytiker innehar for att sjélvstindigt géra en
ingdende analys av fOoretaget.

Att kvantifiera det intellektuella kapitalet i balansrdkningen kan bli en svar uppgift med
manga motstdndare och osdkerhetsfaktorer. Istdllet anser vi att redovisningen bor
utvecklas 1 riktning mot krav pd att inkludera mer extra upplysningar om det
intellektuella kapitalet i drsredovisningen. Pa det sittet kommer dessa viktiga faktorer
till uttryck utan att bidra med 6kad osdkerhet. Intressenter kan ta del av informationen
om foretagets intellektuella kapital, och pa det séttet skapa sig en mer korrekt bild av
verksamheten.
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Det intellektuella kapitalet utgdr viktiga faktorer for olika intressenter. P4 samma sitt
som en konsument i en matbutik véljer att kdpa det kott som har noggrann och utforlig
information, viljer kanske en investerare att satsa sina pengar i1 ett foretag diar mer
information och forstdelse om verksamheten kan erhallas. I forldngning skulle man
darfor kunna séga att foretaget, genom att i nagon form redovisa information om dess
intellektuella kapital, kan skapa sig en konkurrensfordel.

Det ar tydligt att Sverige ligger steget efter sina grannldnder, vad géller redovisningens
utveckling. Norge och Danmark har upptiackt de intellektuella tillgdngarnas betydelse
och utférdat riktlinjer for det intellektuella kapitalet i arsredovisningen, vilket vi ser som
ett steg i ratt riktning. Sverige bor kanske se till sina grannldnder, och folja efter i deras
fotspér i likhet med Nobel Biocare.

Fragan dr dock slutligen om resultatet fran denna studie kan sdgas gilla for alla
kunskapsintensiva foretag. En sddan generalisering kan inte goras endast utifrdn véar
undersdkning. Men vi tror dock att det mycket mdjligt kan vara sa att &ven ménga andra
kunskapsforetag befinner sig i samma situation, dér stora behov finns av att fornya
redovisningen pa ett eller annat sitt. Detta da pd grund av att det intellektuella kapitalet
formodligen utgdr viktiga framgéngsfaktorer i nidstan alla kunskapsintensiva foretag.

8.2 Forslag till fortsatt forskning

Intellektuellt kapital har manga definitioner beroende pé vilken forskare som skriver om
dmnet. Det finns déarfor ett behov av konsensus forskare emellan om definitionen pa
intellektuellt kapital, samt en tydligare fordelning mellan de olika kapitalslagen. Det
krdvs mer forskning kring hur intellektuellt kapital bor redovisas och huruvida man bor
kvantifiera informationen i annat 4n monetéra termer. Detta skulle i s& fall betyda att
man bor undersoka alternativa métmetoder for intellektuellt kapital.

Det skulle dven vara intressant att underséka om det resultat som denna studie givit for
Nobel Biocare dven giller for andra kunskapsforetag i olika branscher. Genom att gora
liknande undersokningar for andra foretag skulle kanske sd sminingom en mer
generaliserad slutsats kunna dras inom kunskapsintensiva sektorn.

8.3 Sammanfattning av diskussion

Intellektuellt kapital dr ndgot som verkar fa en allt storre betydelse i1 framtiden, och vi
anser att detta dr ndgot som bor uppméarksammas. For att d&ven smd investerare ska
kunna bilda sig en uppfattning om ett kunskapsintensivt foretag, sdisom Nobel Biocare,
krévs att information om dess intellektuella kapital finns tillgdnglig i arsredovisningen.

Vi anser dock att det inte dr aktuellt att ta med det intellektuella kapitalet i
balansridkningen, utan att det istéllet dr en béttre id¢ att stdlla krav pé extra upplysningar
angaende dessa faktorer i drsredovisningen.

Detta dr ockséd ett @mne som kridver vidare forskning. Det rader fortfarande mycket
osdkerhet som pé nagot sitt bor kartlaggas.
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Bilaga 1. Berikning av intellektuellt kapital

Nobel Biocare hade den 23 maj ett bokfort justerat eget kapital per aktie pa 77,61 kr.
Med 25,11 miljoner aktier (www.afv.se, 2003-05-25) innebér det att det totala vardet pa
bokfort justerat eget kapital da var:

25,11 milj x 77,61 kr = 1948,79 Mkr

Samma datum 1&g borskursen pa 452 kr (www.afv.se, 2003-05-25), vilket ger ett
marknadsvirdet pd aktierna som d4 ér:

25,11 milj x 452 kr =11 349,72 Mkr

Detta innebér att Nobel Biocares marknadsvirde dr ungefar 6 gdnger sa stort som dess
bokforda virde, vilket dven bekriftas av Affarsvirldens berdkning av Kurs/JEK {6r den
23 maj.

Skillnaden mellan marknadsvardet och det bokforda virdet pa foretagets egna kapital ar
dé foljande:

11 349,72 Mkr — 1 948,79 Mkr = 9 400,93 Mkr

Denna mellanskillnad utgors av den del av Nobel Biocares intellektuella kapital som
inte uppfyller kraven for att tas med i1 balansrakningen.



Bilaga 2. Fragor till analytiker

Bakgrundsfragor

Vad har Ni for utbildning och tidigare erfarenheter?
Varfor blev Ni analytiker?
Hur ldnge har Ni arbetat som analytiker?

Hur ldnge har Ni arbetat med att virdera just Nobel Biocare?

Viirdering

Vari anser Ni svérigheten ligger vad géller véirdering av kunskapsintensiva foretag
sasom Nobel Biocare?

Hur gar Ni tillvdga vid varderingen av Nobel Biocare?
Vilken / Vilka véarderingsmodeller anvdnder Ni er av, och varfor just dessa?

Anvinder Ni Er av mer &n bara den traditionella arsredovisningen nir Ni vérderar
Nobel Biocare?

Vilken 6vrig information anvinder Ni Er av?
Vilka faktorer dr viktigt att ta hdnsyn till i Nobel Biocares fall, och varfor?

Balansrdkningen ger egentligen bara en 6gonblicksbild dver foretaget i nuldget. Vad
anser Ni att den fyller {or syfte for Er del?

Skulle Ni vilja dndra pé vad som far inga i balansrakningen?

Intellektuellt kapital

Anvinder Ni Er av begreppet intellektuellt kapital och vad innebér det for Er?
Vad anser Ni vara Nobel Biocares intellektuella kapital?

Tar Ni hdnsyn till Nobel Biocares intellektuella kapital vid vérderingen?
Tittar Ni mer pa intellektuellt kapital vid virderingen nu én tidigare?

Skulle N1 0nska att Nobel Biocare inkluderade mer information om sitt intellektuella
kapital vid den externa rapporteringen?



Skulle detta 1 sa fall underlitta virderingen?

Hur ser ni pa nya vérderingsmodeller som dr specialanpassade for intellektuellt kapital,
sasom Skandianavigatorn och IC Rating?

Anser Ni att dessa behdvs for en mer rittvis virdering av kunskapsintensiva foretag?



Bilaga 3. Fragor till kunder

Bakgrundsfrdagor

Ungefér hur stor omséttning har Ert foretag / organisation?
Hur ldnge har Ni haft Nobel Biocare som leverantor?

I vilken utstrackning kdper Ni produkter frdn Nobel Biocare?

Kundvirde

Vad avgor valet av Nobel Biocare som leverantor?

I vilken utstrickning paverkas Ni av Nobel Biocares kunskap och innovationsformaga
vid beslutet om att kopa dess produkter?

I vilken utstrackning pdverkas Ni av Nobel Biocares personal och service vid beslutet
om att kopa dess produkter?

I vilken utstrickning péverkas Ni av Nobel Biocares image och varumirke vid beslutet
om att kdpa dess produkter?

Kundkostnad

Hur stor betydelse har priset i forhéllande till produktens egenskaper och kvalitet?

Hur stor betydelse har priset i forhéllande till den kunskap och innovationsférméiga som
ligger bakom produkten?

Hur stor betydelse har priset 1 forhéllande till den personal och service som foretaget
erbjuder?

Hur stor betydelse har priset i forhdllande till Nobel Biocares image och varumérke?

Alternativa leverantorer

Vilka alternativa leverantorer anser Ni er ha inom omradet for Nobel Biocares
produkter?

Medfor besviret med att byta och hitta nya alternativa leverantdrer till att Ni hellre
véljer att behélla Nobel Biocare som leverantor?



Bilaga 4. Fragor till ledningen

Bakgrundsfrdagor

Vad har Ni for utbildning och tidigare erfarenheter?

Hur linge har Ni arbetat pad Nobel Biocare?

Intellektuellt kapital

Anvinder Ni Er av begreppet intellektuellt kapital?
Vad innebér begreppet intellektuellt kapital for Er?

Vad anser Ni vara Nobel Biocares intellektuella kapital?

Intellektuellt kapital i arsredovisningen

Tycker Ni att Ni formedlar tillracklig information om Nobel Biocare i den externa
redovisningen, forutom balans- och resultatrdkningen?

Varfor inkluderar Ni inte mer information om intellektuellt kapital i arsredovisningen?

Tror Ni att mer information om intellektuellt kapital 1 arsredovisningen skulle vara
positivt eller negativt for foretaget? Géller samma sak pa bade kort och 1dng sikt?

Vad anser Ni att det finns for nackdelar med att inkludera information om intellektuellt
kapital i den externa redovisningen?

Vad anser Ni att det finns for fordelar med att inkludera information om intellektuellt
kapital i den externa redovisningen?
Vilken information om foretaget tycker Ni dr intressant att redovisa, forutom det som

redan finns 1 drsredovisningen?

Redovisar Ni mer information om intellektuellt kapital nu &n tidigare 1
arsredovisningen?

Tror Ni att det &r en tillféllig trend att inkludera information om intellektuellt kapital i
arsredovisningen?

Vad anser Ni vara det svara med att redovisa sddant som inte direkt hor till balans- och
resultatrakningen?



Vad ser Ni som Nobel Biocares frimsta framgangsfaktorer?
Redovisar Ni detta i den externa redovisningen? Om inte, varfor?

Vad anser Ni att extra information om intellektuellt kapital har for virdeskapande
effekt?

Anser Ni att publicering av sadan information kan bidra till att skapa ett langsiktigt
vérde pé foretaget?

Intellektuellt kapital i balansrikningen

Anser Ni att mer av foretagets dolda tillgdngar borde fa inkluderas bland immateriella
tillgdngar 1 balansrdkningen?

Finns det ndgon dold tillgdng som Ni girna skulle vilja inkludera i Er balansrdkning?

Styrning av intellektuellt kapital

Satsar Ni aktivt pa att uppna en effektiv styrning av det intellektuella kapitalet?

Anser Ni att styrning av det intellektuella kapitalet dr av stor vikt for foretagets
framgéng?

Tror Ni att det sitt som Ni styr det intellektuella kapitalet padverkar Er marknadsledande
situation?



Bilaga 5. Fragor till Leif Edvinsson
Bakgrundsfragor

Vad har Ni for utbildning?

Vad har Ni for tidigare erfarenheter inom omradet?

Varfor borjade Ni forska om intellektuellt kapital?

Intellektuellt kapital

Hur ldnge har Ni forskat inom intellektuellt kapital?
Vad ér intellektuellt kapital?

Varfor tror Ni att forskarna har sd svart att enas om en definition av det intellektuella
kapitalet?

Vad tillfor begreppet intellektuellt kapital?
Hur péverkar intellektuellt kapital kunskapsforetagets virde?

Niér borjade man fa upp dgonen for det intellektuella kapitalet och varfor?

Nobel Biocare

Vad skulle Ni sdga att Nobel Biocares intellektuella kapital bestér av?

Tror Ni att det skulle gynna Nobel Biocare om de valde att redovisa mer av sitt
intellektuella kapital 1 sina externa rapporter? Varfor? / Varfor inte?

Tror Ni att Nobel Biocares intressenter generellt sett beaktar det intellektuella kapitalet?

Varken foretaget eller analytiker tror pa idén om att kvantifiera det intellektuella
kapitalet. Vad anser Ni sjidlv om saken?

Jamfort med andra foretag, pa vilket sitt sarskiljer sig Nobel Biocare?

Utifran ett intellektuellt kapital perspektiv, vad dr det som utmirker Nobel Biocare?



