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Forord

Amnet som har behandlats i denna uppsats har varit mycket spiannande och samtidigt svart. Att
som investerare fa grepp pa “mjuka” varden tycks ha en underordnad betydelse.

Ett stort tack skall ges till var handledare Gunnar Rimmel som hjalpt oss med idéer och
inspiration till denna uppsats. Att var handledare har brunnit for amnet har varit valdigt givande.

Dessutom vill vi tacka Pim Johansson och Svetlana Sabelfeld for att pa ett konstruktivt satt
opponerat pa oss vid rarapportsmotet.

Philip Birgersson och Peter Thulin
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Abstract

Intellectual capital is best described as the “soft” numbers in a company. Intellectual capital is
commonly said to constitute of three main groups; Human Capital, Relational Capital and
Structural Capital. Human Capital refers to all the people working within the organisation. These
people create value, and are the very foundation of any organisation. A good working
organisation has a good Human Capital asset. Relational Capital means things such as formal
relationships. Customer loyalty is one very important Relational Capital part. Also, image and
trust are two examples in this group. The third group called Structural Capital includes things
such as corporate value, processes and routines. All these factors make up for important assets
to a company.

A problem today when companies are going public is a phenomenon called underpricing.
Underpricing means that on the day a company’s stock is first traded on a public list, the price
will go up. If the price goes up it means that the company could have gotten that difference. The
offering price was set too low and resulted in missed out capital. The reason for this happening is
still unknown, but it is often called a fee for the information asymmetry that exists between the
investor and the company. When a company applies for going public it has to, according to
Swedish laws, produce an Initial Public Offering prospect (IPO). This prospect is a chance for the
company to sell themselves to investors, and should therefore describe all factors that make that
company worth investing in. This essay will focus on this problem. The purpose is, if possible, to
gain a better understanding of what factors could make a difference and how a company could
possibly disclose more information about themselves in order to reduce the asymmetry and also
reduce the underpricing effect.

In order to get a hold of these problem 15 companies in three different businesses,
investment/finance/economics will be evaluated using an intellectual capital disclosure index. All
companies were listed between 2006 and 2007. This period is important, since there’s at the
time writing a global financial crisis seething. If looking at companies listed between these years,
the hopes are that the financial crisis will not affect the results.

The essay investigates whether or not underpricing and stock prices can be affected by disclosing
more information about intellectual capital. Other than this, it also shows tendencies for
different companies in different businesses on what types of intellectual capital they disclose. By
calculating several numbers and testing for correlations between them, no significant correlation
where found to support the theory that by disclosing more intellectual capital could have an
impact on underpricing or stock prices as a whole. Looking at the bright side of this result,
companies can now save money on not producing this information, and instead focusing on
what seems to matter; financial statements.
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Sammanfattning

Bakgrund/Problemdiskussion: Ett foretag som borsintroduceras har en skyldighet att
sammanstalla ett Initial Public Offering (IPO) prospekt. | prospektet beskriver foretaget sitt
finansiella -, fysiska - och intellektuella kapital. Det klassiska i en foretagsanalys har varit att
granska foretaget utifran finansiella nyckeltal, dock efterfragas mer information om féretags
"mjuka” tillgangar (las intellektuellt kapital). Den har uppsatsen underséker om mangden
redovisad information om det intellektuella kapitalet paverkar foretagets borskurs och
underpricing. Underpricing innebar att aktien betingar ett lagre pris och darmed minskar antalet
riskkapitalet féretaget far in. Tva hypoteser stalldes upp.

H1: Mdngden redovisat intellektuellt kapital pdverkar inte bérskursen
H2: Mdngden redovisat intellektuellt kapital paverkar inte underpricing

Syfte: Denna uppsats syftar till att belysa och framhava den faktiska betydelsen av intellektuellt
kapital i ett foretag. Da det ar det intellektuella kapitalet, som i grund och botten producerar
siffror i ett foretag, kan man anta att genom att inte redovisa det i en finansiell rapport ger det
en skev bild av ett foretags verkliga tillgangar. Med detta antagande ar det darfor intressant att
undersoka i vilken utstrackning det kan paverka ett foretag. Utdver detta syftar ocksa uppsatsen
att bidra med information till foretag vid ett 6vervagande att noteras pa en allman lista.

Metod: For att kunna besvara antaganden granskades 15 IPO-prospekt. Foretagen var fordelade
i tre branscher: Ravaru, IT och Finans. IPO-prospekten granskades utifran ett Disclosure Index
och beroende pa hur de formulerad sitt intellektuella kapital i prospektet podngsattes det i en
skala 1-3, dar 3 innebar den utforligaste beskrivningen. Foretagsurvalet gjordes bland foretag
som borslistades under tidsperioden 2006-2007, detta for att undvika paverkan av den nu
radande finansielle krisen.

Slutsatser: Uppsatsen undersoéker huruvida borskurs och underpricing kan paverkas av redovisat
intellektuellt kapital. Berakningar av korrelationskoefficienter resulterade i att det inte fanns
nagot samband mellan mangden information och borskurs respektive underpricing.

Framtida studier: Ytterligare undersokningar inom omradet skulle kunna goras med ett storre
antal foretag och flera branscher Intressant vore att titta pa féretag som introducerats under
finanskrisen och se om uppsatsen hypotes stimmer in pa dem.
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1. Introduktion

1.1 Bakgrund

Det klassiska tillvagagangssattet vid en foretagsanalys har varit att granska det utifran ett antal
nyckeltal som ar kopplade till féretagets finansiella prestationer och baserat pa resultatet dra
slutsatser om féretaget. Med dagens snabba utveckling och for att anpassa sig mer till dagens
kravande marknader har féretagen fatt fokusera pa andra tillgangar an av bara finansiell
karaktar. Ett foretags intellektuella kapital utgor dess kunskapsbaserade tillgangar. Utover
intellektuellt kapital finns dven fysiskt kapital, maskiner, inventarier och finansiellt kapital.

Det finns ingen direkt definition av begreppet intellektuellt kapital, men begreppet férknippas
ofta med immateriella tillgangar. | den mest forekommande definitionen av intellektuellt kapital
brukar begreppet dekas upp i tre kapital andelar; humankapital, strukturellt kapital och
relationellt kapital.

Forandringen i informations efterfragan har resulterar i att marknaden efterfragar mer
information om dessa “mjuka” tillgangar. Det som avgor huruvida en tillgang ar “mjuk” regleras i
IFRS standarden IAS 38; Immateriella tillgdngar. Om ett foretag inte fullstandigt kan kontrollera
en tillgang far den ej tas med i den finansiella rapporten som en tillgdng. Framforallt anstallda ar
just det som utgor intellektuellt kapital, aven om det definieras i fler former dn endast anstallda.
Andra exempel ar kundrelationer, som &r skapade av anstéllda. Pa grund av sin juridiska
begrdnsning far intellektuellt kapital en begransad roll i den finansiella rapporten.

Vid en borsintroduktion skall ett bolag i enlighet med svensk lagstiftning sammanstalla ett
prospekt, som beskriver foretagets verksamhet. Syftet med prospektet ar att marknadsfora
foretaget sa att investerare blir intresserade av att teckna sig for kdp av aktien innan
borsintroduktionen. Informationen som lamnas i prospektet beskriver alltsa foretagets framtid,
vilka mojligheter foretaget ser, hur marknaden kommer att utvecklas med mera. Detta prospekt
kalla for IPO-prospekt, som star for Initial Public Offering. Detta prospekt &r ett ypperligt tillfalle
for foretaget att lagga mer vikt pa mjuka tillgangar an bara finansiella. For foretaget géller det
att verkligen sélja in sig hos potentiella investerare. Det dr da mycket viktigt att beskriva
ytterligare faktorer for att ge en mer langsiktig bild av foretaget.

Hur mycket information som féretaget redovisar varierar, men desto mer information féretaget
kan tillhanda halla med i prospektet, desto gynnsammare borde det vara for foretaget. For ju
mer information en séljare kan tillhandahalla desto mindre informationsasymmetri uppstar
mellan sédljaren och képaren. Med informationsasymmetri menas att de olika parterna vet olika
mycket. Séljaren vet garanterat mer om sitt foretag, an vad képaren gor. For att minska denna
kunskapsdifferens ar det viktigt att sa mycket information som mojligt presenteras. For en
investerare ar mangden information avgorande for att kunna avgdra om ett kop skall ske.
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Mangden och typen av informationen som far lamnas i IPO-prospektet regleras till viss del av
svensk lag, men det mesta ar frivilligt. Information som maste lamnas ar exempelvis forknippade
risker, vad som kan handa i varsta fall. Tidigare studier har visat tecken pa att det finns en
tendens att foretag frivilligt avsléjar mer information an vad regleringen kraver. | och med att
mer information an nddvandigt avslojas okar sannolikheten att investerare valjer att just
investera.

Uppsatsen har for avsikt att utreda om det ar mojligt att uppna ekonomiska férdelar genom att
foretaget upplyser mer om sitt intellektuella kapital i sitt IPO-prospekt. Detta har enligt var
vetskap inte genomforts tidigare.

1.2 Problemdiskussion

Den har uppsatsen syftar till att underséka om mangden redovisningen av intellektuellt kapital i
ett IPO prospekt paverkar ett bolag. Inom denna huvudfraga har vi valt att stélla upp tva
hypoteser, som syftar till att besvara om det finns en korrelation mellan mangden information
och foretagets borskurs vid introduktionen.

Hypoteserna ar:
H1: Mingden redovisat intellektuellt kapital paverkar inte borskursen
H2: Mangden redovisat intellektuellt kapital paverkar inte underpricing

Bada dessa hypoteser ar av intresse och en liknande undersdkning finns inte att finna. En studie
inom detta skulle kunna komma flera foretag till godo. Ett féretag som 6vervager att
borsintroducera sig kan fa information om hur de pa ett optimalt satt utformar ett IPO prospekt.
Detta kan spara bade tid och pengar.

Det som ett foretag vill forhindra vid en introduktion pa en aktiemarknad ar en sa kallad
"underpricing”, det vill siga man far inte ut ett bra pris och ddrmed mindre riskkapital. Eftersom
ett ofta foreliggande skal till en borsintroduktion ar att fa in riskkapital gagnar inte underpricing
foretaget. Att aktien inte heller tecknas fullt ut &r nagot som ar énskvart att undvika. Uppsatsen
amnar undersdka om det finns en effekt av redovisat intellektuellt kapital kopplat till detta.
Vidare skall vi undersdka paverkan pa aktiekursen till dess att den forsta finansiella rapporten
som ett noterat bolag publiceras.

Intellektuellt kapital far ofta en liten betydelse i en finansiell rapport da all fokus verkar ligga pa

siffrorna. Nagot som framférallt bidrar till detta ar det faktum att IAS 38 inte tillater redovisning
av intellektuellt kapital, satillvida det inte kan betecknas som immateriella tillgangar. Vi kommer
att redogora for denna skillnad och kriterierna for detta mer djupgaende i teorikapitlet.
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Huvudpoangen ar att intellektuellt kapital ar en tillgdng, men som enligt IAS 38 inte uppfyller
vissa kriterier for att inkluderas i balansrakningen.

IPO prospektet ar ett ypperligt tillfalle att informera majliga intressenter sa mycket som majligt
om denna “mjuka tillgang”.

1.3 Syfte

Denna uppsats syftar till att belysa och framhava den faktiska betydelsen av intellektuellt kapital
i ett foretag. Da det ar det intellektuella kapitalet, som i grund och botten producerar siffror i ett
foretag, kan man anta att genom att inte redovisa det i en finansiell rapport ger det en skev bild
av ett foretags verkliga tillgangar. Med detta antagande ar det darfor intressant att undersoka i
vilken utstrackning det kan paverka ett foretag.

Utover detta syftar ocksa uppsatsen att bidra med information till foretag vid ett 6vervagande
att noteras pa en allman lista.

1.4 Avgransningar

| syfte att gora en sa intressant och adekvat uppsats som majligt har vi valt att avgransa oss
nagot. Da tiden var begransad har vi valt att undersoka 15 stycken féretag. Vart antagande
angadende detta ar att 15 borde vara tillrackligt for att testa de tva hypoteserna, men att
ytterligare foretag hade varit mer optimalt. Vad det géller foretagen i sig sa aterfinns samtliga
noterade under 2006 eller tidigt 2007. Anledningen till detta ar att vi vill komma en bit ifran den
finansiella kris som nu rader. Detta ar viktigt for att fa objektivitet i uppsatsen och fa bort 6vriga
icke-6nskvarda paverkande faktorer.

Samtliga foretag ar svenska och listade pa OMX First North lista. First North ar den lista som
foretagen oftast hamnar pa vid en foérsta notering och darfor faller det naturligt att foretagen har
denna lista gemensamt. Ett sjalvklart kriterium, vid val av féretagen, ar att det faktiskt ar forsta
gangen foretaget noteras pa en lista. | och med detta kan vi begrénsa tidigare finansiella
rapporters inflytande, da noteringar kraver en mycket hogre transparens gentemot marknaden.
Perioden for samtliga foretag kommer att rora sig fran noteringsdatum till dagen innan forsta
finansiella rapport, som ett noterat bolag.

Uppsatsen kommer inte behandla vardering av intellektuellt kapital, férutom i den man det kan
komma att framga vid analysen av borskurserna.
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1.5 Disposition

Figur 1 Disposition
(Eget)
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2. Teori
| detta kapitel behandlas relevant teori. Kapitlet bérjar med att definiera intellektuellt kapital,

samt hur det behandlas i redovisningen. Ddrefter féljer teori om bérsintroduktion, att noteras pa
en publik handelsplats. Diskussion férs om varfér en bérsintroducering kan vara gynnsam.
Definition av IPO-prospekt redogdrs ocksa fér. Kapitlet avslutas med beskrivning av disclosure av
intellektuellt kapital samt underpricing.

2.1 Intellektuellt kapital

Intellektuellt kapital ar valdigt aktuellt i dagens foretagskulturer, da foretagen i stor utstrackning
ror sig mer mot att utfora tjanster. Intellektuellt kapital ar ett nagot diffust ord, som saknar en
riktig definition. Olika studier visar pa att det inte foreligger ndgon samstammighet om exakt vad
intellektuellt kapital &r en definition pa (Rylander, Jacobsen & Ross, 2000; Lev, 2001, Meritum,
2002; Lev & Zambon 2003; Marr, Schiuma & Neely, 2004). Tillsammans med fysiskt och
finansiellt kapital ar intellektuellt kapital en av de tre viktigaste faktorerna i en organisation.
Intellektuellt kapital kan sagas omfatta alla icke greppbara tillgangar som gar att finna i en
organisation och som hjalper den att jobba framat. Exempel pa detta ar kunskap och erfarenhet
(Stewart, 1998). Den mest forekommande definition av intellektuellt kapital ar att man delar in
begreppet i tre delar; human kapital, strukturellt kapital och relationskapital (Bernard Marr,
2008) se figur 2. Vissa forskare har dven med en fjarde parameter; Socialt Kapital, nar de
definierar begreppet Intellektuellt Kapital (Youndt & Snell, 2004).

Den allra vanligaste delen som forknippas med intellektuellt kapital ar Humankapital. Nar
humankapital namns ar det arbetskraften, de anstallda som man associerar till.
Humankapitalet inkluderar férmagan, kunskapen och adven sa kallat “know-how” inom olika
omraden som &r viktiga for foretagets framgang (Bernard Marr 2008).

En andra del av begreppet intellektuellt kapital ar den relationsrelaterade delen. Det faktum att
ett foretag har olika relationer till andra parter, kan ofta var av ovarderlig betydelse for
foretagets framgang. Det ar detta som kallas for relationskapital. Olika parter kan har vara;
kunder, mellanaktoérer, anstallda, leverantorer, politiker, fack, investerare och kreditgivare.
Relationerna ar antingen formella, med ex avtal, eller icke-formella, det vill sdga utan
avtal(Bernard Marr 2008).

Tredje delen omfattas av det som kallas strukturellt kapital. Den har delen omfattar dem mest
vitala delarna i ett foretag, som kanske inte alltid framstar som sjalvklara. Framforallt ar det hur
sjdlva organisationen i sig fungerar, hur den ar strukturerad, dess riktlinjer samt ledarskapet
(Bernard Marr 2008).
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Det diskuteras ofta om huruvida en foretagskultur kan paverka foretags Ionsamhet. Ett ofta
aterkommande exempel, pa ett féretag som har skapat framgang genom en lyckad
foretagskultur ar Southwest Airlines (SWA). | en varld dar flygbolag slass for att 6verleva gar SWA
mot strommen. Mycket av detta har forklarats av dess starka foretagskultur. Exempelvis skickar
SWA ut fodelsedagskort till alla anstallda. SWA haller regelbundet olika tavlingar. Foretaget ar
ocksa kant for att anstallda har mer frihet, givetvis foljt med ansvar (Nelson, Bob Corporate
Meetings & Incentives; Aug2002, Vol. 21 Issue 8, p38, 2/3p).

Socialt kapital, som ar den fjarde parametern, som vissa forskare raknar med i begreppet, brukar
definieras som nagot som skapar varde genom att sociala kontakter ger upphov till att skapa,
dela och kombinera kunskapsresurser. Detta ar egentligen en egenskap som ligger hos de
anstallda, men som da ses som en tillgang for organisationen (Granovetter, 1992; Kogut &
Zander, 1996; Nahapiet & Goshal, 1998).

Trots att intellektuellt kapital har valts att delas upp i olika delar har de trots allt en gemensam
namnare. Denna ndmnare ar da personen i sig, det vill siga den anstallde i organisationen. Det
gar att diskutera vilka effekter det skulle ge om en betydelsefull person [amnar organisationen.
Detta har undersokts vidare av Peter Massingham i artikeln; Measuring the Impact of Knowledge
Loss: More Than Ripples on a Pound.

Nar en anstalld slutar forsvinner Humankapital. Effekter som detta kan medféra ar att
organisationens output/produktion gar ner och dess produktivitet éverlag (Osterman, 1987). En
forutsattning ar dock att den anstalldes arbete fortfarande behévs. Massingham genomfoér en
simulering av ett foretag dar sex anstallda finns fran borjan, men dar sedan tre far ga. Vid de
olika arbetsuppgifterna laggs olika vikt. Slutsatser blir att produktion skulle paverkas signifikant
negativt om man skulle |ata dessa tre anstallda ga (Massingham Peter, 2008).

Strukturellt kapital &r mer nagot som ar organisationens verk i sig, men som anvands av anstallda
for att bli effektivare. Vissa anstéllda bidrar ocksa sjalva till det strukturella kapitalet, vilket kan
medfora problem om dessa forsvinner. For att kunna pa nagot satt uppskatta forlusten nar en
anstalld slutar maste det avgoras i vilken grad foretaget anvander det strukturella kapitalet. |
vissa foretag anvands strukturellt kapital endast av ett fatal personer, dar resten forlitar sig pa
sitt egna humankapital (Massingham Peter, 2008). Inom exempelvis ett projekt forlitar sig manga
anstallda pa det strukturella kapitalet i form av ledarskap osv. Forsvinner nagon som bidrar till
detta paverkar detta organisationen.

Relationskapitalet ar den faktor som paverkar huruvida affarer goérs med andra organisationer.
Undersokningar visar att forlorat relationskapital kan stora, eller helt avsluta kunskapsflode samt
affarer mellan olika organisationer (De Pablos, 2002). Dessutom kan vissa av dessa relationer
vara kopplade till individen i sig pa personlig niva, och inte bara pa bero pa individens position
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inom foretaget. Detta kan forvarra effekten ytterligare. Nagot som har stor paverkan pa hur
effekten blir ar graden av formaliteter och positioner i organisationen. (Massingham Peter,
2008).

Socialt kapital har vissa likheter med relationskapitalet, men med skillnaden att den har mer att
gora med det personliga mellan anstallda an relationen mellan foretag partners. Effekterna av
andringar avspeglar sig daremot ocksa i det strukturella kapitalet. Effekten av en anstallds
avgang beror pa forhadllande mellan andra anstallda och betydelsen den avgaende hade inom
organisationen. Slutsats ar dock att om anstallda i storre utstrackning anvander sig av det
strukturella kapitalet i organisationen klarar de sig battre pa egen hand och paverkas inte lika
mycket da en anstalld slutar.

Intellektuellt kapital har alltsa en ansenlig betydelse for foretag. Dessvarre ar det svart att
kvantifiera det och darmed rakna det som en tillgang. Detta kan innebéra problem for ett foretag
vars huvudsakliga tillgangar ligger just under kategorin intellektuellt kapital. Vissa delar av
intellektuellt kapital ar svarare att kvantifiera an andra. Ett exempel pa nar ar valdigt svart att
kvantifiera ett varde ar att satta ett varde pa en anstalld, da varje individ har olika
kompetensnivaer.
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Figur 2 Uppdelning av begreppet Intellektuellt kapital
(Bernard Marr, 2008)

2.2 Intellektuellt kapital i redovisningen

Intellektuellt kapital ar nagot som ar av valdigt stor betydelse for foretaget, det ar inget som gar
att bortse fran. Eftersom det omfattar exempelvis anstallda, kan man saga att det &r det
intellektuella kapitalet som driver féretaget. Maskiner producerar saker, men de drivs av
manniskor. Det galler ocksa att ett foretag fungerar bra pa grund av att det har bra maskiner
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givetvis, men utan bra rutiner och samordning hade de inte gjort nagon nytta éverhuvudtaget.
Hur det styrs, med kultur, rutin, lojalitet osv. ar allt intellektuellt kapital. Aven om intellektuellt
kapital har en stor betydelse, och uppenbarligen ett betydande varde sa ar detta valdigt svart att
kvantifiera i rena pengar. | IFRS IAS 38 behandlas det som kallas immateriella tillgangar, det vill
saga tillgangar som inte gar att ta pa, men danda anses vara en tillgdng. Denna standard tillater
inte att intellektuellt kapital inkluderas i finansiella rapporter. | § 8 definieras nar en tillgang far
anses vara en resurs (www.farkomplett.se).

En tillgang ar en resurs:
1. som ett foretag har kontroll éver till foljd av intréffade hédndelser, och
2. som férviéintas ge féretaget ekonomiska fordelar i framtiden

Genomgaende i denna standard ar fragan om huruvida vissa investeringar skall fa laggas till som
en tillgang eller inte. Detta kan da dven appliceras pa intellektuellt kapital.

Om vi tittar pa forsta punkten, sa kan vi inte tillgodorakna anstallda. Ett foretag kan inte saga sig
ha kontroll 6ver sina anstallda da de kan vélja att sluta hos foretaget. Enligt punkt 2 skulle man
dock kunna sdga att anstallda forvantas ge ekonomiska fordelar i framtiden. For att nagot skall fa
raknas som en resurs, och darmed inkluderas i den finansiella rapporten, skall bada krav vara
uppfyllda.

I 1AS 38 § 13-16 definierar man ocksa ytterligare vad kontroll &r. | punkt 16 tar man exemplet om
kunder och leverantdrer. Aven om ett foretag har vildigt goda kontakter med bade kunder och
leverantorer kan inte detta raknas som en tillgang om det inte foreligger nagra juridiska avtal
som gor sa att foretaget kan anses ha kontroll 6ver dessa. Dock menar standarden pa féljande:

”Om det féreligger bytestransaktioner avseende samma eller likartade icke avtalsbundna
kundrelationer(férutom som del av féretagsférvirv) kan detta utgéra beldgg fér att féretaget
dnda kan kontrollera de framtida férvéntade ekonomiska férdelarna” (www.farkomplett.se).

| vissa fall kan det alltsa foreligga att ett foretag far tillgodordkna sig nagot som en resurs, men
detta ar sallan. Den gangen ett sadant har “mjukt” varde verkligen syns ar vid eventuella forvarv
eller forsaljningar. Det som ar skillnaden mellan ett foretags bokférda tillgangar och
forsaljningspriset kallas da for goodwill. Alltsa kan man saga att vid en eventuell forsaljning far
man betalt for sina intellektuella tillgangar.
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2.3 Borsintroduktion och IPO prospekt

2.3.1 Varfor borsintroducera?

En borsintroducering innebar att ett foretag blir tillgangligt for marknaden, och inte endast
privat. Foretaget sdljer ut andelar, det vill sdga aktier, till allmanheten i utbyte mot kapital. Det
pris som en investerare far betala bestams i forvag, innan aktien handlas pa en lista, och kallas
for teckningskurs.

En borsintroduktion kan vara ett effektivt satt for att fa tillgang till kapital for fortsatt expansion
av firman. Kapitalet gar direkt till foretaget och behover aldrig betalas tillbaka. Daremot har
aktiedgarna nu en dgarandel i bolaget och har ratt till framtida vinster. Féretaget har nu ett mer
spritt dgande, vilket innebar att eventuella vinster inte i lika stor omfattning tillfaller foretaget.
Det man hoppas pa med en introduktion ar att det absoluta vardet skall mer @n val kompensera
for detta (www.investopedia.com).

Problematiskt vid en borsintroducering kan dock vara det faktum att man nu ar under
marknadens och myndigheters lupp. | Sverige dar det OMX som driver Stockholmsbdrsen, och det
ar ocksa dit man vander sig vid dnskan om en introduktion pa bérsen (www.nasdagomx.com).
Ett foretag som vill bli listat pa bérsen maste folja vissa regler, bland annat att foretagets
redovisning foljer International Financial Reporting Standard (IFRS) och att regelbunden finansiell
information ska offentliggoras. Det ar dock inte bara upp till bérsen att acceptera ett foretag,
dven finansinspektionen maste godkanna foretaget (www.fi.se).

Denna introducering till marknaden ar i universala termer kallad IPO, som star for Initial Public
Offering, det vill sédga forsta gangen ett foretag blir tillgédngligt for allmanheten.

2.3.2 IPO prospekt och dess innebérd

Nar ett foretag vill introducera sig pa borsen maste de enligt Lag om handel med finansiella
instrument, 2:a Kap. 1§ uppratta ett prospekt. Vissa undantag finns dock. Exempelvis behovs inte
ett prospekt upprattas vid erbjudande om fondkop, eller penningmarknadsinstrument med
kortare |6ptid &n ett ar. Inte heller da instrumentet villkorsldst och oaterkalleligt garanteras av
en stat inom EES eller av ett landsting eller en kommun eller en motsvarande regional eller lokal
myndighet inom EES. Da upprattandet av ett IPO prospekt ar kostsamt och tidskrdvande har
finansinspektionen satt ett gransvarde vid 1 000 000 Euro, det innebar att foretag som erbjuder
Overlatbara vardepapper till ett lagre varde inte har som krav att uppratta ett IPO-prospekt.
Denna grans har finansinspektionen sjilva valt, men inom EU varierar spannet mellan 100 000
och 2 500 000 Euro (www.fi.se).
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Lagen beskriver vad ett IPO prospekt bor innehalla:

“Ett prospekt skall innehdlla all information rérande féretaget och de éverlatbara virdepapperen
som dr nédvdndig fér att en investerare skall kunna géra en vilgrundad bedémning av féretagets
och en eventuell garants tillgdngar och skulder, finansiella stdllning, resultat och framtidsutsikter
samt av de éverlatbara virdepapperen. Informationen skall vara skriven sa att den dr IGtt att
férstd och analysera” (Lag om handel med finansiella instrument)

Nar ett IPO-prospekt har upprattats skall det slutligen godkdnnas och registreras hos
finansinspektionen (www.fi.se).

En IPO ar karaktariserad av informationsasymmetri, det vill sdga investerare och
foretagsanstallda vet olika mycket (B.D. Cohen och T. J. Dean s1-2). Prospektet ar en del i att
forsoka minska denna asymmetri gapet sa mycket som mojligt. Detta for att ge investeraren en
sa bra uppfattning som mojligt om foretaget.

Ytterligare ett bindande krav i en IPO ar att foretaget tillhandahaller en sa kallad
likviditetsgarant. Med detta uttryck menas att ett foretag har forbundit sig att stalla kdp och
sdljpriser. Denne garanterar, precis som ordet sager, en likviditet i aktien. Ett internationellt
namn for den har funktionen ar "marketmaker”.

Da ett foretag ar valdigt bendget om att aktien tecknas fullt ut, och darmed fa in kapital, forsoker
man framhava alla mojliga positiva faktorer i foretaget. Forutom siffror lagger foretaget ofta stor
vikt pa mjuka faktorer, det vill sdga intellektuellt kapital. Viktigt for en investerare ar vad dessa
mjuka faktorer kan téankas generera i rena vinster. Pa grund av detta tenderar efterféljande
rapporter att besta mest av siffror, vilket ar detta marknaden kommer att vardera mest. Av
denna anledning blir prospektet en viktig informationskalla pa annan information an bara
finansiella tal (Eget).

Som redovisats i tidigare stycke framgar att lagen kraver att viss information redovisas foretagets
framtida utveckling. Daremot kan foretaget valja i vilken utstrackning detta skall géras. Kraven
kan uppfyllas genom att man svagt beskriver vissa delar, men inte i mer detalj. For att undvika
att man far ut ett samre pris kan ett foretag i olika man beskriva exakt vad kapitalet skall ga till.
Genom sadana har metoder kan investerares tveksamheter och osdkerheter minskas. Foretaget
plockar fram de positiva sidorna. (Rock K, 1986).
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2.4 Disclosure och informationsasymmetri

| sitt IPO prospekt bor ett foretag avsldja sa mycket information som mojligt. Detta ar
atminstone vad en investerare skulle 6nska sig. | foregaende avsnitt beskrevs lagar och riklinjer
angaende for hur ett IPO prospekt skall se ut. Foljande avsnitt behandlar disclosure (avsléjande)
och vad bristen pa disclosure information resulterar i.

Precis som vid kop av en bil finns det en sdljare och kdpare i detta sammanhang. En rationell
kdpare kommer alltid utga ifran att sadljaren vet mer. Vi har alltsa sa kallad
informationsasymmetri. | en artikel fran 1970 ”The Market For Lemons: Quality Uncertainty and
The Market Mechanism” av George Akerlof argumenterar han for hur bra produkter, i vart fall
foretag, skulle vara obefintliga pa marknaden pa grund av informationsasymmetri. Pa
marknaden finns bra och daliga begagnade bilar. Eftersom séljaren vet mer om bilen an kdparen,
kan kdparen inte veta om det ar en bra bil eller en ”lemon”. En “lemon” ar, forklarar Akerlof, ett
amerikanskt vedertaget uttryck for att nagot ar daligt. Detta harleds fran det faktum att en
lemon, eller citron, ar sur.

Akerlof menar att en bra bil som saljs pa begagnat marknaden inte nédvandigtvis kommer att
inbringa ett hogre pris en an likvardig modell, da det endast dr kbparen som dr medveten om att
det ar en bra bil. Saljaren, i brist pa information om kdpobjektet, formodar att det ar en “lemon”
och kommer att erbjuda ett lagre pris. Den radande informationsasymmetrin kommer att leda
till att bilen saljs till medelvardet (Akerlof 1970).

Detta kan foreligga sant i vissa fall, men for att verkomma denna informationsasymmetri ges
kunden ofta en garanti. Detta kan jamforas med att ge en “full disclosure”. Uppnas detta stadie
har en balans mellan képaren och saljaren upprattats, som bygger pa de antaganden en kdpare
och séljare har om varandra (Grossman 1981).

Det kan sagas att denna balansgang (equilibrium) uppstar nar inga “moral-hazard” problem finns
och inga kostnader for informations-disclosure finns (Grossman 1981). Detta ar isafall en perfekt
varld, vilket dessvarre inte existerar idag. | och med detta sagt kan en rationell investerare inte
dra slutsatsen att ett foretag har nagot att doélja genom att de inte informerar om nagot. Om en
typ av informering/avsljande ar behaftat med en kostnad ar det inte alltid mojligt att inkludera
som en del i prospektet, utan blir ddrmed uteslutet. Det ar aven majligt att information ligger
inom kostnadsram, men nyttan danda inte motiverar kostnaden (Verrecchia 1983).

2.5 Disponering av kapital

Ett av de absolut viktigaste ett foretag bor redovisa for ar vad det nytillskjutna kapitalet skall
anvandas till. Att sdga att vi behdver pengar ar ingen bra anledning. Genom att redovisa
detaljerat om detta forsvinner mycket osdkerhet om bolaget. Ett problem relaterat till detta ar
det sa kallade “agency problemet”, det vill séga att finansidrer ar oroliga dver vart deras pengar
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kommer ta vagen nar de val investerat (Schliefer och Vishny, 1997). Specifik informering kan ge
en viss sakerhet. Avsléjande av sadan har information kan hjalpa till att reducera sjalvgynnande
anvandning av kapital hos exempelvis ledningen eller managers (Mahoney, 1995).

Sjalvgynnande anvandning av kapital ar mer forekommande ju storre del av bolaget som ags av
ledning och managers. Aktiedgare kommer vara mycket mer évervakande nar ledningen och
managers ager mindre andelar. Detta bidrar till en sa kallad “monitoring cost” dar styrelsen
maste vara mer tydliga med allt som hander i bolaget. Detta ar negativt och ger darmed ett
incitament for att redovisa hur kapital skall anvandas. Med detta argument bor information om
kapitalinvestering variera i relation till agarandel mellan ledning och utomstaende aktiedgare
(Jensen och Meckling, 1976).

Viss information kan ha en bra anledning till att den inte aterfinns i prospektet. Ibland kan det till
och med vara sa att det ar otydligt pa grund av att styrelsen inte vet exakt vad de skall géra med
kapitalet.

Det finns olika anledningar till att olika mycket information avsl6jas. Lagen sager att viss
information skall finnas med. Det den inte reglerar ar hur detaljerad informationen skall
redovisas. Ett foretag kan valja att vagt beskriva en del, bara for att fa prospektet godkant. En
effekt av att viss information inte redovisas, eller redovisas tillrackligt, kan leda till sa kallad
underpricing, vilket redogors mer for i nasta avsnitt. Det skulle ocksa ga att argumentera for att
det omvéanda skulle handa, det vill sdga foretaget ljuger i syfte att fa ut ett battre pris. Detta
skulle da medféra en brottslig handling, vilket denna uppsats inte behandlar.

2.6 Underpricing

Tidigare undersokningar har visat pa att det i de allra flesta fall foreligger en skillnad mellan det
initiala teckningspriset, det vill sdga det en potentiell investerare far betala vid erbjudandet, och
marknadspriset. Priset gar i de flesta fall upp, och det ar detta som kallas underpricing (Miller och
Reilly, 1987).

Underpricing ar ett problem for foretag da det innebar att foretaget, enligt marknadens
varderingar har fatt in mindre kapital 4n vad det kunde ha fatt vid tidpunkten av
borsintroduktionen. Varfor detta fenomen uppstar ar inte helt klart, men ett mojligt skal ar att
stegringen i priset ar ett resultat av informationsasymmetrin som rader mellan investerare och
styrelsen/tidigare dgare (Ritter och Welch, 2002). Om stangningspriset pa forsta handelsdagen
rimligtvis reflekterar vad foretaget hade kunnat fa ar underpricing en kapitalkostnad (Rock,
1986).
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Ju mer informationsasymmetri, desto mer underpricing. Har skulle da finnas ett incitament till
Okad disclosure for att forséka minimera informationsasymmetrin. IPO underpricing
kompenserar oinformerade investerare for risken att handla med informationsmassigt
overlagsna (Carter och Manaster, 1990)

Rock (1986) menar i en skrift att det finns oinformerade investerare, och sedan investerare som
adrar sig kostnader for att bli mer informerade. Dessa informerade investerare valjer endast att
kdpa aktier som ar underpriced. Detta skulle i sadana fall innebara att oinformerade investerare i
de flesta fall skulle drabbas av en sa kallad vinnarférbannelse, det vill saga de far oddsen mot sig.
Ibland skulle de aven vinna. Rock menar pa att for att halla oinformerade investerare kvar pa
marknaden ar de flesta IPOs underpriced (Rock, 1986). Rock menar pa att det finns en
balansgang mellan forvantad underpricing och osakerheten som oinformerade investerare har
om det riktiga vardet pa IPOn. Genom att minska denna osidkerhet kan man fa en mer ackurat
prissattning pa aktien.

2.6.1 Top Team Managements betydelse

| en artikel av B.D. Cohen och T.J. Dean (2005) staller sig forfattarna undrande till huruvida
styrelse/hogst uppsatta i foretaget paverkar underpricing. De viljer att kalla dem for TMT, Top
Team Management, och definierar dem som alla hogre &n Vice VD. Resultaten visar pa att det
finns en positiv effekt av att ha ett valdigt kompetent TMT. | undersdkningen marktes det framst
nar aldern pa de som satt i TMT var mellan 40-45 ar gamla. Genom att 6ka graden av legitimitet,
sa minskade underpricingen. De viktigaste variablerna var alder, tidigare branscherfarenhet samt
tidigare TMT erfarenhet.

En legitim styrelse ar alltsa en indikator pa ett foretags varde gentemot marknaden. Investerare
uppfattar legitima foretagsledare som en signal att den ekonomiska potentialen borde vara
storre an vid ett foretag med mindre legitima personer. Dessutom blir anskaffande av
exempelvis 1an enklare med en legitim TMT (B.D. Cohen och T.J. Dean, 2005).
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3. Metod

I metodkapitlet beskrivs det metodval som gjorts vid skrivandet av uppsatsen. Kapitlet behandlar
fortgdende hur informationsinsamlingen genomférts och hur undersékningsobjekten valts. Aven
uppsatsens validitet och reliabilitet kommer att diskuteras.

3.1 Undersokningsansats

Traditionellt ar det mojligt att anvanda sig av en kvalitativ eller kvalitativ metodik. Den stora
skillnaden mellan metoderna ar hur siffror och statisk hanteras (Holme och Solvagn 1997). Den
kvalitativa metoden tar sin utgangspunkt i att tolka och skapa forstaelse for beteende av det som
har undersoks. Den kvantitativa metoden bygger pa att insamlad data kan kvantifieras (Lundahl
och Skarvad 1999). Holme och Solvang (1997) anser man anvander sig av bade en kvalitativ eller
kvalitativ ansats. Uppsatsen forsta skede anamma ett kvantitativt tillvagagangssatt, da det i
forsta hand kommer handla om att finna ra information samt satta siffror pa denna i form av
disclosure podng. Den insamlade data kommer att testas i de framtagna hypoteserna. Denna fas
ar nodvandig for uppsatsen och utgor saledes dess grund.

Nar denna information ar samlad kvarstar uppgiften att behandla den for att kunna aterskapa
den i form av en uppsats. Det innebar da att pa ett mer kvalitativt satt behandla informationen
genom att tolka den och presentera pa ett forstaeligt satt for publiken. Uppsatsen utgar fran
lasarens okunskap inom amnet.

3.2 Datainsamling

Enligt Patel och Davidsson (2003) kan man samla in data till en studie pa tva satt. Antingen
genom att anvanda sig av primarkallor, en kalla som anvands for forsta gangen, eller av
sekundarkallor, som bestar av tidigare insamlad data. Denna studie har anvant sig av bada typer
av kallor da dess primardata kommer fran det framtagna disclosure indexet som bygger pa
information fran sekundar kvalitativ data.

IPO prospekten som granskats utgor den sekundéara kvantitativ data som har samlats in for att
kunna utforma empirin. De sekundara data som ligger till grunden fér empirin bestar av IPO
prospekt. IPO prospekten skall godkannas av finansinspektion och de har daven lankar till IPO
prospekten, dessvarre visade det sig att dessa lankar allt som oftast var fel och darfor valde via
att samla in IPO prospekten via respektive féretags hemsida.

Till referensramen har de sekundara kallorna utgjorts av akademiska artiklar som ar kopplat till
begreppen intellektuellt kapital och IPO. Dessa artiklar kommer framst fran databaserna
”Business Source Premier” och "Emerald Insight”, som rekommenderats av personal pa
Handelshogskolan. De vanligaste s6korden som anvandes var; IPO, disclosure, intellectual
capital, human capital, underpricing.
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Vidare har vi anvand oss av FAR Kompletts databas, som ar tillganglig via Handelshogskolan
datorer, for att ga igenom IFRS 3 och IAS 38, som behandlar Immateriella tillgangar.

3.3 Databehandling utvirdering av IPO prospekt

Den huvudsakliga informationen for den har uppsatsen kommer att utgoras av IPO prospekten.
Varje foretag har vid ansékan om borsintroduktion skapat ett IPO prospekt som sedan
registrerats hos Finansinspektionen. Det bakomliggande beslutet bakom en borsintroduktion
anses vara att man vill fa in mer kapital i bolaget. Darfor kan IPO prospekten ses som ett satt att
marknadsfora sig. Det ger foretaget utrymme att i sitt IPO prospekt gor uttalande om sitt
intellektuella kapital. Detta ar anledningen till vasentligenheten att studera dessa for studies
empiri.

Varje IPO-prospekt har lasts igenom samtidigt som disclosure indexet har fyllts i efter hand att
information kommit fram. Forutom att fylla i for varje punkt som redogjorts for i IPO-prospektet
sa har ocksa varje redogorelse blivit betygsatt fran 1-3 beroende pa kvalitén och detalj. 3 ar bast,
1 ar samst. Detta betygsystem har inkluderats av forfattaren i syfte att ytterligare kunna
tydliggora eventuell betydelse av det intellektuella kapitalet. Efter utvardering har alla resultat
lagts in i ett exceldokument for att kunna genomféra utrakningar for att utvardera de tva
hypoteserna, som finns beskrivna i problemdiskussionen.

3.4 Foretagsurval

Vid val om foretag hade vi satt en tidsram for inom vilken borsintroduktion hade skett.
Foretagen skulle ha noterats under aren 2006-2007. Denna tidsperiod valdes med hansyn till
studiens syfte, att analysera paverkan pa borskursen. Den valda tidsperioden symboliseras av en
stabil marknadstillvaxt och dagens finanskris anser inte ha haft nagon paverkan. Vidare
tidsbegransades perioden i vilken aktiekursens paverkan granskas, den sattes fran
introduktionstillfallet till forsta rapporten. Motivet till detta var att i och med kvartalsrapporten
kommer det information om féretagets verksamhet som minskar IPO prospektets betydelse.

Tidsbegransningen renderade i att det fanns ett bestamt antal féretag som introducerades pa
borsen att valja bland. Vi valde att begrdnsa oss till 15 foretag och att dela upp dessa i tre olika
branscher. Branscherna ar Investment/Finans/Ekonomi, Ravaru och IT Féretagen. Mer utforlig
information om branscherna kommer att finnas i empiri avsnittet. Uppdelningen i branscher har
gjordes med avsikt att finna eventuella skillnader mellan branscherna vad betraffar redovisning
av intellektuellt kapital pa aktiepriset 6verlag, men dven inom respektive bransch. De tre
branscher som hade haft fem borsintroduktioner under denna period var: ravara, it och
investmentbolag.

Samtliga bolag listades vid noteringen pa OMX First North Lista. Pa First North listas endast
mindre bolag, och i de flesta fall for forsta gangen. Att det ar forsta gangen foretagen noteras pa
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en lista ar grundlaggande for studien, da detta minimerar paverkningar fran framforallt finansiell
information. Detta kommer sig av det faktum att efter en listning kravs en storre transparens
vad det galler handelser inom foretaget, an vad det tidigare varit. For att sdakerstalla att alla
foretag forstagangsnoterades undersoktes deras finansiella historik noga.

En branschavvikelse noterades. Ett av de granskade bolagen inom investmentbranschen visade
sig vara felaktigt. Darfor beslot vi oss for att komplettera med ett bemanningsforetag, da vi
antog att det var storst sannolikhet att ett bemanningsforetag aterspeglar ett Ekonomibolag.

Vid val av bransch togs ingen hansyn till tidigare kunskaper om branschernas tankbara
intellektuellt kapital intensitet utan det var antalet forstagangsintroduktioner under den valda
tidsintervallen som avgjorde vilka branscher det blev.

3.5 Utformning av Disclosure Index

For att samla in data i syfte att producera primardata, har ett sa kallat disclosure index anvants,
se figur 3. Detta index innehaller olika kategorier med underliggande punkter som ar relaterade
till intellektuellt kapital. Det disclosure index som anvants ar ett index utarbetat av forfattarna till
studien ”Intellectual Capital in Japanes and Danish IPO Prospectuses: A comparative analysis”,
Per Nikolaj Bukh, Gunnar Rimmel, Chitoshi Koga, Christian Nielsen, Yosano Tadanori, Shigeki
Sakakibara. Nedan presenteras ett forkortat index, som inkluderar alla huvudgrupper med
exempel. Det kompletta Disclosure Indexet finns i bilaga 1.
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Anstallda (27 punkter)
Uppdelning efter alder
Uppdelning efter kon
Personalomsattning
Anstallningspolitik

Antal kunder
Genomsnittlig kundstorlek
Beroende av nyckelkund
Kundens inblandning

IT (5 punkter)

IT system

Mjukvaror
Beskrivning av IT anlaggningar

IT kostnader

Disclosure Index

Processer (8 punkter)

Intern kommunikation och information
Miljépolicy

Anstéllningsférmaner

Matning av externa och interna forluster

Kunder (14 punkter) Forskning och Utveckling (9 punkter)

FoU kostnader

Framtida utsikter angaende
FoU

Antal paten och licenser
Sokta patent

Strategiska uttalanden (15 punkter)
Strategiska

allianser

Effekt av strategiska allianser
Uttalanden om foretagskulturen
Investeringar

| miljon

Figur 3 Disclosure Index
Kalla: Egen, baserad pa Bukh, Rimmel, Koga, Nielsen, Tadandori och Sakakibara (2006)

3.6 Uppsatsens Validitet och Reliabilitet

3.6.1 Validitet

Uppsatsens validitet bekraftas i och med insamling av data fran foretagsurvalets IPO prospekt.
Det ar egentligen inte relevant att leta information nagon annanstans nar det kommer till den
empiriska delen. For den teoretiska delen anvands i forsta hand olika artiklar och avhandlingar.

3.6.2 Reliabilitet

IPO prospekt kan vi inte annat an anta att de ar riktiga, da de har blivit godkdnda av
finansinspektionen och de borgar for att sakkunskaperna ar riktiga. De borde darmed anses vara
palitliga.

Reliabiliteten i podngsattningen av information om det intellektuella kapitalet kan ifragasattas.
For att 6ka reliabiliteten vid analysen bestamde vi kriterierna och tolkningssattet av dessa innan
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undersokningen startade. For att minska risken for felbedomningar har alla IPO prospekten
granskats tva ganger.

Artiklarna daremot ar ingen sjalvklarhet att de ar palitliga da de skrivits av olika forfattare, ofta
efter deras subjektiva uppfattningar. For att na en sa hog tillforlitlighet har artiklarna vi anvant
oss av sokts via databaser och genomgatt en sa kallad "review-process”, som innebar att
artiklarna har publicerats i kanda tidskrifter/journaler. Detta for att styrka trovardigheten. For att
ytterligare 6ka trovardigheten har flera kallor anvands for att bekrafta olika artikelforfattares
pastaenden.
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4. Empiri

| kapitlet teori redogjordes for det absolut viktigaste nar det galler om IPO: er, IPO-prospekt,
borsintroducering och intellektuellt kapital. En genomgaende beskrivning om vad som menas
med intellektuellt kapital presenterades, samt vilka riktlinjer det finns for att anvanda begreppet
i redovisningen. Aven de s& kallade IPO-prospekten, som star i fokus i denna uppsats, beskrivs
och dess innebord. Vidare forklarades vad disclosure ar och vilka problem de ar behaftade med,
exempelvis informationsasymmetri Till sist redogjordes ocksa for fenomenet kallat underpricing,
som ar mer regel an undantag, dar en aktiekurs gar upp framforallt pa forsta handelsdagen.

Lasaren har i teorikapitlet inte aterkopplats till hypoteserna pa nagot satt. Detta av den
anledningen till att vi ville fokusera just pa teorin och ge en oinvigd lasare forutsattningar for att
forsta uppsatsen och dess syfte.

Nedan féljer den empiriska delen, dar aterkopplas uppsatsen till hypoteserna. En introduktion
om respektive foretag ges samt resultat om IPO-utvardering och dven kommentarer om vad som
kommit fram. Darefter kommer en sammanstallning med utvardering om samband mellan
resultaten och borskurserna. Undersokning genomfors da for att fa svar pa hypoteserna som har
formulerats under problemdelen. Darefter foljer en sammanstallning.

4.1. Problem

Under uppsatsskrivandets gang har det kommit fram vissa problem, som har hanterats. Vid
borjan av uppsatsskrivande valdes av tidigare beskrivna skal en tidsintervallunder vilken
foretagen bors introduktionerna skulle dga rum. Den valda tidsintervallen begransande
foretagsurvalet, da antalet foretag som listades under den valda tidsintervallen var begransat. En
annan begransning var att det skulle vara fem féretag i samma bransch. Det hade varit 6nskvart
att ha med bioteknik ocksa, men detta har inte funnits tillgangligt.

IPO-prospekten i sig har ocksa begransat oss ytterligare. Dessa har fatt gravas fram fran olika
hall, da det inte verkar vara en sjalvklarhet for foretagen att tillhandahalla dessa pa exempelvis
sina respektive hemsidor. Enligt gdllande lag skall dven Finansinspektionen tillhandhalla samtliga
godkdnda prospekt pa deras hemsida. Denna lag uppratthalls inte da Finansinspektionen gjort
det enkelt for sig och valt att forsoka lanka till foretagens respektive hemsidor. Atta av tio lankar
fungerar inte. Utover detta ar det inte alltid ratt dokument som man finner. Det kan exempelvis
rora sig om en nyemmision, vilket inte ar relevant for denna uppsats. Inne pa
omxnordicexchange.com, som driver borserna och hjalper till med notering, framgar det inte
heller om ett bolag ar helt nynoterat, eller om de bara har flyttat till en ny lista. Om det senare
fallet galler, saknar det ocksa relevans for uppsatsen.
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Vart att namna ar ocksa att intellektuellt kapital ar “mjukt”, vilket blir annu tydligare vid
granskningen av . Ett forsok att ytterligare specificera detta har ett betygssystem lagts till. Det ar
ocksad en utmaning att bedéma mangden information som kravs for ett betyg, men borde kunna
bringa ytterligare varde till uppsatsen.

4.2 Foretagen
Som tidigare ndmnts har 15 olika féretag inom 3 olika branscher anvants. Nedan foljer en kort
beskrivning for varje féretag samt kommentarer om branscherna.

4.2.1 Investment/ Finans/Ekonomi
Inom investmentbranschen har féljande foretag analyserats:

East Capital AB
Kapitalférvaltare specialiserad pa Osteuropa.

Insplanet AB
Saljer alla typer av forsakringar at andra forsakringsbolag.

Vinovo AB
Investerar i sma och medelstora bolag med starka kassafloden.

SJR in Scandinavia AB
Bemmanningsforetag specialiserat mot ekonomi och finansyrken.

NAXS Nordic Asset Buyout Fund AB
Fungerar som en fond-fér-fond som investerar i Nordiska utképningsfonder.

Alla bolagen har inte en direkt anknytning till just investeringar, men daremot branschen som
helhet. Exempelvis hittar vi Insplanet, som ar en forsakringsmaklare. Valet av denna bransch ar
viktigt da det kan finnas anledning att tro att just intellektuellt kapital paverkar hur dessa foretag
fungerar i valdigt stor utstrackning. Vinovo som investerar i kassaflddesstarka bolag investerar
sina pengar efter hur personer har vagt olika fordelar, nackdelar och mojligheter. Detta hari allra
hogsta grad att gor med intellektuellt kapital.

4.2.21T
Inom investmentbranschen har foljande foretag analyserats:

Diadrom Systems AB
Ett konsultbolag inriktat pa diagnostic, telematik samt simulering.

DIBS Payment Service AB
Bolaget tillhandahaller tjanster och |6sningar for att ta betalt pa framforallt internet.
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HMS Networks AB
Tillverkar och saljer kommunikationsteknologi for industriell automation.

Seanet Maritime Communications AB
Har som affarsidé att levererar och montera tradlosa I6sningar for internet ombord pa fartyg.

West International AB
Utvecklar och levererar |6sningar for betalsystem.

IT branschen ar speciell for denna uppsats, da den far anses vara den bransch som borde vara
mest beroende av intellektuellt kapital. Personer som jobbar med att utveckla mjukvara borde ar
ovarderliga for bolag av detta slag, da det ar de anstéllda som faktiskt skapar i bolaget.

4.2.3 Ravaror
Inom investmentbranschen har féljande foretag analyserats:

Black Earth Farming LTD
Bolaget investerar i mark runt “Svartajorden”regionen i 6st. Bolaget har for avsikt att sjalv
investera i maskiner och anvanda marken till uppodling.

BE GROUP AB
Bolaget tillverkar och séljer framforallt stal.

Dannemora Mineral AB

Dannemora Mineral AB &r ett prospekteringsbolag med syfte att ater 6ppna Dannemora gruvan i
norra Uppland. Gruvan stangdes under 90-talet, men skulle nu kunna 6ppnas igen och vara
kommersiellt gangbar.

Endomines AB
Ett prospekteringsbolag som har for avsikt att dppna gruvproduktion i Finland.

Nordic Mines AB
Prospekteringsbolag

Ravarubranschen skiljer sig markant fran ovriga branscher. Denna bransch ar inte en lika sjalvklar
behallare av intellektuellt kapital. Av just denna anledning &r det en intressant bransch att titta
pa. Intellektuellt kapital borde existera dven i sddana héar branscher.

4.3 Utvdrdering av IPO prospekt

IPO prospekten har studerats noggrant och bedémts utifran disclosure indexet (beskrivet i
metod kapitlet). Det har hela tiden varit en utmaning att bedéma de olika punkterna i indexet
och i vilken grad de har beskrivits. Ingen IPO ar den andra lik inte heller beskrivningar om de olika
punkterna. For att forsoka ytterligare vardera vikten av olika disclosure punkter skapades ett
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betygssystem pa varje punkt. Detta varierade fran 1-3, dar 1 beskriver punkten ganska vagt, och

3 beskriver punkten detaljerat. Betyg 3 har ocksa satts da det inte fanns anledning till att ga in

och beskriva nagot mer. Under punkten alder pa kénsindelning hos anstallda, har en 3:a satts

ifall detta framgatt. En beskrivning behéver alltsa inte vara lang for att det skall klassas som en

3:a. Vi skall nedan ga in lite ndrmare pa hur en punkt raknas som just en punkt, och hur den far

sitt betyg. Just detta att bedéma olika skrivna uttryck ar valdigt svart. Att forsoka vara

konsekvent i betygsattningen ar svart, men det ar mycket viktigt for uppsatsens trovardighet.

| de féljande avsnitten ges enskilda kommentarer kring Disclosure Indexets “underrubriker”.

Anstadllda

Kunder

IT

Processer

Forskning och Utveckling
Strategiska uttalanden

4.3.1 Anstallda
| den forsta delen som har att goéra med anstallda har 10 av 15 foretag valt att redovisa andelen
kvinnor och man bland sina anstallda.

VAN MWODROAY
Madolantated anatadde o o0 208 0
™ 0 ¥
Tetak " l ) > n
KONCERNEN MODERBOLAGET
Medelantalet anstallda 2005 2005 2004 2003
Kvinnos 7 3 3 3
Mén 47 2 2 19
Totalt 54 23 Yl 22

Kélla: Insplanet IPO prospekt, 2006

| bilden ovan ser vi ett utklipp fran Insplanet AB:s IPO prospekt. En investerare ser har valdigt

klart och tydligt andelen kvinnor och man. Detta ges en 3:a i disclosure indexet. En 1:a hade det

blivit om foretaget exempelvis hade skrivit ut andelen i procent och inget mer. En annan mycket

vanligt férekommande punkt i IPO-prospekten ar informering av nyckelpersoner. Hela 13 av 15

har redogjort for detta, dock i olika omfattning. Redovisning av detta ar av vikt da det ar

nyckelpersonerna som styr bolaget, eller atminstone har ett betydande inflytande.
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Nedan visas ett utklipp ur East Capital Explorer AB:s IPO prospekt. Samtliga personer i deras
investerarteam beskrivs har och detta ges darmed en 3:a, da dessa maste anses vara valdigt
viktiga nyckelpersoner i organisationen.

Investeringsteam Tor private equity

Kestutis Sasnauskas. Se avsnittet "Bolagets styrelse,
féretagsledning och revisorer — Styrelsen” ovan.

Jyrki Talvitie. Jyrki Talvitie ar finsk medborgare och har
en MBA fran London Business School och en juristexamen
fran Helsingfors universitet. Talvitie bérjade pa East Capital
2005 som chef fér Moskvakontoret. Dessférinnan var Talvitie
ansvarig for internationella affarer pa URALSIB Financial

Kélla: East Capital Explorer AB IPO prospekt, 2007

Anstdllda

14

12

10 —

O Invest/Finans/Ek
W Ravaru

|IT

Uppdeling alder

Uppdeling kén

Uppdelning avdelning

Uppdelning efter utbildningsniva
Kommentar om personalstyrkans...

Utbildning och trankostn/antal anstallda

Uttalande om policy pd kompetens utb.

Utbildning och trankostnader

Kostnader for anstallda/antal anstéllda

HRM avdelning, division eller funktion

Karridarmojligheter

Pensioner

Kommentar om beroende av nyckelperson

Kompetens hos anstéllda

Figur 4 Sammanstallning Anstallda

Kalla: Egen
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Ovan ar en sammanstallning, se figur 4, 6ver samtliga observationer gjorda pa kategorier
anstallda. Man kan tydligt urskilja och se att det ar IT som dominerar i denna kategori.
Sammanlagt 40 av totalt 97 observationer hor till IT-bolagen. 28 hor till Invest/Finans/Ek, medan
resterande 29 hor till ravarubolagen.

4.3.2 Kunder

Kunder ar alltid av betydelse for ett foretag. Vissa kunder ar mer betydande @n andra, da de
bade kan hjdlpa och stjdlpa. Nar det galler punkten om kunder har 9 av 15 foretag valt att
redogora for sina kunder. Vissa valdigt detaljerat, medan andra mera ofullstéandigt. Nedan visas
hur DIBS Payment Services AB beskrev sina kunder i sitt prospekt.

Kunder

DIBS betjanar cirka 5 000 kunder fran |7 lander varav ett antal valkinda nordiska
foretag. DIBS ar inte beroende av ndgon enskild kunds omséttning utan har en J
ats-

bred fordelning pa savil ett flertal kunder som pa ett flertal branscher. Av oms

ningen 2006 stod de tio storsta kunderna for cirka |2 procent, medan den
storsta enskilda kunden utgjorde cirka tva procent av omsattningen.

Kélla: DIBS Payment Service AB, 2007

Observera att for att fa en bra poang behover foretaget inte ha nagra viktiga kunder. Det som
vardesatts ar det faktum att en potentiell investerare har blivit informerad av ldget, detta ska
exemplet ovan illustrera.

Nagot som ansags vara mindre tydligt var fran Black Earth Farming LTD déar informationen ar
ganska vagt uttryckt och kunde fértydligas med vilka storre féretag det handlar om, se exempel
nedan. Sista meningen later mycket som spekulation.

Forséljning och kundhantering

Det spannmal som produceras pa Bolagets akrar saljs i

nulaget till inhemska kunder. Bland dessa finns de stdrsta

exportdrerna och spannmalsféradlande bolagen i centrala

Ryssland. | ett langre perspektiv, i takt med att den egna

produktionen okar, kan Black Earth Farming komma att

exportera spannmal primart till Europa och Mellandstern via

hamnarna i Svarta havet eller Ostersjén. En férutsattning fér
den ambitionen ar att sakerstalla tillgang till nédvandig infra-

Kélla: Black Earth Farming LTD, 2007

Viktigt att podngtera ar det faktum att alla bolag i undersékningen inte har nagra direkta kunder,
moijligtvis indirekta. Detta kan vara fallet hos investmentbolag som ager ett bolag. Exempelvis
kan inte information om kunder hittats i NAXS AB:s, eller East Capital Explorer AB:s respektive
IPO-prospekt. Detta skulle kunna diskuteras om detta inte skulle vara bra fér bolagen att ha med
detta, da dessa indirekta kunder paverka vardet i prospekten.
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Kunder

O Invest/Finans/Ek
W Ravaru

|7

Figur 5 Sammanstallning Kunder
Kalla: Egen

Ovan syns samtliga observationer fran kunddelen, se figur 5. Liksom for anstéallda, var IT-bolagen
ocksa bast om att informera om kunderna. Av totalt 40 observationer aterfanns 22 hos IT-. 8 hos
Invest/Finans/Ek-, och 10 hos Ravarubolagen.

4.3.31IT

IT ar nagot grundlaggande hos de flesta foretag idag, dock inte i den utstrackningen sa att de
varderar det till den grad att det ges stor plats i ett IPO prospekt. Har skiljer sig branscherna at.
Inget av ravarubolagen tog upp detta i sina prospekt. Foga forvanande gjorde samtliga IT-bolag
detta. Investeringar i IT system var ddaremot inte lika sjalvklart, dar endast 4 bolag redovisade
detta, av dessa var 2 IT-bolag.
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Secrna Fatogon var feen bvinnoe och 17 min, Totak wegionds crba 72 geocent av
resechar Dt ar s rmiin.

Teknologisk plattform

",-4';... v OB birraviedend sibachor, eeduihet och irvwovation bareras Bolagets
[ wbrsolopeda platiioom pd vl pedvade tebnologen Med starslardted rub worm
200, Apache webserwar och hardvara fran Hewlett-Pad wd (ol fora 3¢
av systornmeGrenhot samits bzt som tebndaen moORaeie argavirsngar av Bolagets
Produbter Wl de by e soem U DA Utved Sng O SR v bt dning Mrengiar
JIEE tebindien gor radngs mifhgheter ool den Sterfenn ofa o Braeriealls Ab1ieer
RO Sen arvas Wvil Ubee 30mm Beoled Larrieigt som den undestider tyed
| Bt defnimende procesies foe har mjuks
gt CHMM grocesser K bvaltetisibs

| linje med DIBS kirnvirden; sikerhet, enkelhet och innovation baseras Bolagets
N teknologiska plattform pa vilbeprovade teknologier. Med standardteknik som
e e v W |aval)2EE, Apache webserwrar och hirdvara frin Hewlett-Packard foljer flera 4r
et s dntsavanar e Bl 4y systemnerfarenhet samitidigt som tekniken méjliggér anpassningar av Bolagets

produkter till de krav som stills pa& utveckling och dnft av betalningslésningar:

J2EE tekniken ger manga méjligheter och den dterfinns ofta hos finansiella aktérer

eftersom den anses sdvil siker som flexibel samtidigt som den understaoder tyd-
ligt definierade processer for hur mjukvaran utvecklats som OWASP-principer
samt CMM-processer for kvalitetssakring,

Kélla: DIBS Payment Service AB, 2007

DIBS Payment Services AB ar valdigt tydliga med vad det ar for erkdnda system de anvander, se
utdrag ur deras IPO-prospekt ovan. Detta ar viktigt for ett foretag som baserar sin affarsidé pa
ett fungerande IT-system. Givetvis ar det bra for en potentiell investerare att lasa, men absolut
for en kund. IT beskrivs inte sarskilt genomgaende hos IPO foretagen. Totalt 7 foretag namner
nagot om sina IT-system. Nagon form av IT-system finns mer eller mindre hos varje foretag idag.

Fungerande IT-system ar en forutsattning for att driva ett foretag.

IT

O Invest/Finans/Ek

W Ravaru

|7

&
&
Figur 6 Sammanstallning IT

Kalla: Egen
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Totalt aterfanns 19 observationer inom IT, se figur 6. 14 av dessa kommer, inte helt ovantat, fran
IT-bolagen. IT ar deras vardag och blir alltid mer aktuellt for dem att informera om. Dessutom
bygger deras verksamhet i mycket hogre grad pa detta dn hos de andra branscherna. 3 fanns hos
Invest/Finans/Ek, och 1 hos Ravaru.

4.3.4 Processer
Processer ar nagot som konstant pagar inne i en organisation, och detta ar den fjarde rubriken

pé disclosu re indexet_ EXempeI pé SPERMCTINESUPPSIAR. 17d NMAL VAL AIARRTNNZCT 1 v

. N mora utgora centrum for den nordupplandska gnvindu-
detta ar att foretaget har en process strin bade ur et tekniskt/ produktonsmissigt perspekiy

att konstant géra mlljovanllga val och ur ett kunskapsmassigt/administrativt perspekuiv.
baserad pa foretagets utvecklade

Tillstind - Myndighetstilistdnd och annan legal reglering utgor
miljopolicy. Kunskapsférmedling kritiska komponenter § Bolagets verksamhet - Bolaget skall foku-

sera pa att minimera de tidsmissiga och dirmed kostnads-

inom organisationen raknas hit. Den

massiga riskerna med avseende pa tillstind och provningar,

sistnamnda ar sallsynt i vara Arbetet med olika tillstindsfor faranden baseras pa ling
undersékningar, men namns lite av crfreflagstiftning. Bolagets uttalade policy ar att begransa miljo-
heten§ . = ¥ ? )

paverkan. Bolaget kommer darfor att vaga in relevanta miljo-

East Capital Explorer AB vid

myndi

beskrivning av deras forvaltare. aspekter i planering och beslut.

Milji - 7

J

och verksamhetsiftisk - Bolaget har organiserat arbetet pa ett

sadant it gl verksamheten allad skall leva upp tll radande

Kalla: Dannemora Mineral AB, 2007

(Tagstifuning. Bolagets uttalade policy ar att begransa miljo-

paverkan. Bolaget kommer darfor att vigain relevanta miljé-

|V|I|JOpO|ICy ar daremot mer Van“gt aspekter i planering och beslut.

forekommande. Totalt 6 stycken

foretag ndmner nagot om en miljépolicy i sina IPO prospekt, varav 4 hor till ravarubranschen.
Med dagens debatter om milj6, kan detta verkligen vara nagot att visa att man har utvecklat.
Framforallt blir det viktigt for ravarubolag, da de har direkt kontakt med miljon. Ovanstaende
exempel pa beskrivning av policy arbete ar hamtad ur Danemora AB:s IPO-prospekt.
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Kalla: Egen

Beskrivningar av foretagens processer var inte helt sjalvklart att finna i IPO prospekten, se figur
7, med endast 9 observationer, 3 inom varje bransch. Som sammanstallningen ovan visar, var
informationen om miljopolicy viktigast. Kunskapsdelning internt, externa och interna forluster
samt kunskapsdelning externt var svart att hitta nagra skriftliga exempel pa. Tron ar trots detta,
att det faktiskt ager rum, men som inte prioriteras i ett IPO-prospekt da det ar sa dagligt
forekommande och svart att dokumentera.

4.3.5 Forskning och Utveckling(FoU)

Under denna punkt ger foretag information om eventuella projekt, patent och licenser. Varje
foretag har sagt ndgot inom denna kategori, men inte sarskilt ingdende. Daremot nagot vissa
foretag beskrev var deras patent, och sokta patent.

Dannemora Mineral AB och Endomines AB var bada valdigt tydliga i beskrivningen om sina FoU
mal och hur kapitalet som tillkommer vid en notering skall anvandas. Totalt 7 av foretagen
uttalade sig om strategier och eller mal med FoU. Dannemora gick val igenom vad kapitalet
skulle anvandas till och beskrev dven uppskattade kostnader. | kontrast med detta var Black
Earth Farming LTD mer utsvdavande nar de talade om hur deras kapital skulle anvandas. Tydlighet
inom detta boér vara i fokus for varje foretag.
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Figur 8 Sammanstallning Forskning och Utveckling
Kalla: Egen

Totalt finns 31 observationer inom denna kategori, se figur 8. Ravaru- och IT-bolagen, som borde
ligga nara detta visade ungefar lika manga observationer, 13 hos IT- och 15 hos Ravarubolagen.
Resterande tre fall fanns hos Invest/Finans/EK vilket ar rimligt da detta inte ar nagot de direkt
sysslar med, om da mojligen indirekt genom sina dgarandelar i andra bolag.

4.3.6 Strategiska uttalanden

Strategiska uttalanden ar den sista rubriken pa disclosure indexet. Strategiska uttalanden ar
sadant som att vart foretag ar bast pa grund av att vi kan producera mycket snabbare osv.
Uttalanden om strategiska allianser hor ocksa hit. Detta kan vara allianser/natverk som hjalper
organisationen framat, och kan da inbegripes i begreppet intellektuellt kapital. Det ar till
foretagets fordel. | princip alla foretag uttalade sig pa nagot satt om féretagets kvalitativa
prestationer. De flesta foretagen beskrev dven sin organisationsstruktur ingaende och vilken
betydelse den valda strukturen har for foretaget. Insplanet AB, som samarbetar med stora
forsakringsbolag menar pa att detta ger dem manga fordelar.
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Nedan féljer ett utdrag ur Insplanet AB:s IPO-prospekt.

S0m DECECRNING 10f INSPEanet R 1pudi) HGanSaB0GSIUIIMmE: Y0NS/ 272/] 0Ch
defontiooen "Raplanet” och “Wencemnen” som Deteckamng S koacesnes, dvi. modedtolag
eidusive donterbolay. Inapianet AB i) & moderboldg | €0 Loncens som eidudenyt tre
dotnertolag. | moderbolapnt shee IT-atvaciding och adminisyation. huplanets wirksamhet
dodrins | dotterdolagen laplanet Fiesiiringsformediing A8 som badriver
forsivingslomadingvedisanbet. Ao Firsiioing AB som & datrdetd av Sesdiviogy
frdn InterHannover och lesplanet Firslioings AS som & etr senicedolag och avtaispant
med Koncernens lewecartlres v rsdivega

Begsicg poston 3% uivedkias viirg £3n lasplonet hie 00 bea mix v endZnegantyl som o

replanet oy Bogsicgs avil och selationir mid Resiicngolagim. Det oir Koncenin io
replanet s2bi iauafitde et som bentindet med Medormands efiice vir baftyt

Varje dag 9ties 00 Sorrdgringir via bauenet, Bolaig har idag €3 75 medabotare och hr én
hoyre SIVBETRT et | eyhecinand precevolym och oGO In personelt. Bolaont 3 Krsame
sodn 2 ¥ s

20 LIRSV 4 o

Insplanet har ldngsiktiga avtal och relationer med férsakringsbolagen. Det ger Koncemen en
langsiktig position att utvecklas vidare fran. Insplanet har en bra mix av erséttningsavtal som ger
Insplanet stabilt kassafldde samtidigt som bestandet med aterkommande intakter véixer kraftigt.

0 e
20 d a%
- s x
X000 ré i

Kélla: Insplanet AB, 2006

Strategiska uttalande ar val kommenterade av samtliga bolag, se figur 9. Detta ar den kategori
som har mest observationer i férhallande till antal punkter. Att framsta i god dager ar nagot
foretagen verkar varar mana om. Ingen bransch star ut mer dn andra har. Av totalt 92
observationer finns 31 hos IT-, 34 hos Ravaru- och 27 hos Invest/Finans/EK-bolagen.
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Figur 9 Sammanstallning Strategiska uttalanden
Kalla: Egen

4.4 Utvardering av borskurser

For att folja upp uppsatsens tva hypoteser har det varit ett krav att utvardera borskurserna. Alla
utrdkningar och jamférelser har genomgaende utgatt fran teckningskursen, det vill sdga det pris
investeraren fick betala nar han valde att acceptera erbjudandet om att teckna aktier i
respektive foretag. Samtliga utrakningar har gjorts i ett exceldokument. For att genomféra alla
berakningar har framférallt tre olika varden tagits fram for varje bolag. Dessa tre ar foljande, och
har utgjort grunden for 6vriga berakningar:

e — Procentuell férandring fran noteringsdagen till dagen fore forsta finansiella rapport
e — Procentuell férandring fran noteringsdagen till forsta stangningskurs(UP1)
e —Procentuell férandring fran noteringsdagen till veckan efter(UP2)
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4.4.1 Procentuell fordndring fran noteringsdagen till dagen fore forsta finansiella
rapport

Dessa varden togs fram med syftet att se hur IPO-prospektet, och da framst det intellektuella
kapitalet, skulle kunna paverka boérskursen. Att dagen innan valdes ar ingen slump. Meningen ar
att sa mycket som mojligt férsoka koppla bort finansiella siffror, for att isolera en eventuell
effekt av intellektuellt kapital.

4.4.2 Procentuell foriandring fran noteringsdagen till forsta stangningskurs (UP1)

| teorin har vi beskrivit det som kallas for underpricing, det vill séga om en borskurs stiger rejalt
forsta dagen finns en skillnad mellan teckningspriset och stangningskursen, vilket da kallas att
aktien ar underpriced. Bolaget hade kunnat fa battre betalt for aktierna. Detta ar vardet som
vanligen behandlas i teorin kallas “Underpricing 1” (UP1)

4.4.3 Procentuell fordndring fran noteringsdagen till veckan efter (UP2)

Detta varde ar likt ovanstaende, men med den skillnaden att de géller en vecka efter. Att kursen
en vecka ifran noteringsdag har inkluderats ar for att se om en eventuell underpricing ar
langvarig, eller atminstone inte sa kortsiktig som en UP1 kan vara. Att titta pa bara forsta dagen
kan bli missvisande. Forsta dagen kanske aktien gar upp, for att andra dagen sedan ga ner. Med
denna siffra(UP2) kan en battre bild ges om huruvida aktien faktiskt var vard mer, enligt
marknaden. En vecka efter dr ingen lang tid, men den har valts for att inte komma alldeles for
nara annan kurspaverkande information. Denna typ av underpricing kallas “Underpricing 2”
(UP2).

Enlig tidigare gjorda undersékningar menar forskarna att underpricing ar ett mycket vanligt
fenomen, som tyvarr ar svart att forklara. For att fa en uppfattning om huruvida underpricing
foreldg bland bolagen och om den var langvarig raknades ett genomsnitt ut pa samtliga siffror.
Foljande fran exceldokumentet i Bilaga 2 visar vilka siffror som observerades:

Genomsnittlig forandring slutkurs(UP1) 10,5
Genomsnittlig forandring till dagen innan rapport 13,9
Genomsnittlig forandring veckan efter(UP2) 51

| genomsnitt sa steg de inkluderade bolagen med 10,5 % (UP1) under introduktionsdagen. Vid en
notering sa skulle ett bolag alltsa i genomsnitt kunna fa 10 % mer betalt vilket givetvis ar relativt,
men far anda anses vara en betydande siffra. | kontrast till UP1 visar UP2 att veckan efter
introduktionen har kursen endast okat i varde med drygt 5 %. Aktien stiger pa forsta dagen for
att sedan lugna sig och ga ner igen. Genomsnittlig forandring tills dagen innan den forsta
finansiella rapporten observeras en kurs som ligger 13,9 % 6ver introduktionskursen.
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4.5 Intellektuellt kapitals paverkan pa borskursen

Det framgar att det foreligger underpricing, och att den kan visa sig vara betydande for
intressenter i foretaget. FOr att aterkoppla till de tva stallda hypoteserna maste vi underséka om
det 6verhuvudtaget foreligger ett samband mellan utvecklingen av en bérskurs, underpricing och
disclosure av intellektuellt kapital. FOr att utrona detta gjordes ett flertal berdkningar for att se
om en korrelation kunde beldggas. Foljande korrelationskoefficienter berdaknades:

— Punkter och procentuell férandring i kurs innan forsta rapport
— Punkter och procentuell forandring i kurs pa noteringsdagen (UP1)
— Punkter och procentuell forandring i kurs veckan efter (UP2)

— Podng och procentuell forandring i kurs innan rapport
— Podng och procentuell forandring i kurs pa noteringsdagen (UP1)
— Podng och procentuell forandring i kurs veckan efter(underpricing)

Korrelationskoefficient anvandes da det hela tiden var tva stycken dataargument som jamférdes
med varandra. Korrelationskoefficienten visar om dataargumenten korrelerar tillsammans, det
vill sdiga om de har nagot samband? En koefficient pa 1 visar pa en positiv korrelation, en
koefficient pa -1 visar pa en negativ korrelation och 0 visar pa att korrelation inte férekommer
mellan dataargumenten.

De tre forsta utrakningarna anvander sig av de observerade punkterna. Utifran dessa kan
harledas om antal punkter och férandring i kursen korrelerar med varandra. Precis som i
foregaende stycke har utrdkningar gjorts pa tre olika fall.

De nasta tre utrakningarna grundar sig nu istéllet pa antal poang. Podngen, som beskrivits
tidigare, grundas pa hur detaljerat en punkt intellektuellt kapital har redovisats. Fragan ar da om
detta skulle kunna korrelera mer med kursen 3n bara punkter, eller inte éverhuvudtaget. Aven
har gjordes utrdakningar pa de tre olika fallen.

Foljande resultat observerades:

Punkter och procentuell forandring i kurs innan forsta rapport 0,472
Punkter och procentuell férandring i kurs pa noteringsdagen (UP1) 0,091
Punkter och procentuell férandring i kurs veckan efter (UP2) 0,042
Poang och procentuell forandring i kurs innan rapport 0,325
Podng och procentuell forandring i kurs pa noteringsdagen (UP1) 0,086
Poang och procentuell forandring i kurs veckan efter (underpricing) 0,043
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Resultaten tyder pa att ingen signifikant korrelation féreligger mellan data. Det som kommer
narmast nagon korrelation ar punkter tillsammans med forandring i kurs innan foérsta rapport,
men med en korrelationskoefficient pa 0,47 ar denna mycket svag. Varken borskursen eller
underpricing verkar ha en korrelation med mangd intellektuellt kapital redovisat.

Ett samband som aterfanns var dock, inte helt ovdntat, en nagorlunda stark korrelation mellan
antal punkter och antal podang. Utrdakningen visade:

Punkter och poang 0,74

Slutsatser ar att ett foretag som valjer att beskriva mycket om intellektuellt kapital, gor det ocksa
mer detaljerat an de som inte har sa manga punkter intellektuellt kapital vilket ar logiskt.
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5. Analys

| féregdende kapitel presenterades samtliga resultat fran undersékningen. | analysen féljer nu en
genomgdng fér varje enskild del inom empirin. Syftet med analysen dr att nu dterknyta till teorin
pd omrddet, men dven vdva samman detta med den évergripande frdgan samt de tva hypoteser
som stdlldes i bérjan.

5.1 Utvardering av IPO prospekt

IPO prospekten var nagot av en utmaning att lasa da det verkligen var viktigt att inget missades
vid granskningen. Framforallt var det svart att dra gransen for vad som skulle raknas som en
uppfylld punkt. Likasa géllde det med betygssystemet. Att forsoka vara konsekvent i sin
beddmning var viktigt.

”Anstallda” var en av de kategorier som fanns mest kommenterat inom. Detta dr inte sarskilt
forvanande, da det ar nagot de alla verkligen har gemensamt. Nagot som férvanade var den
knappa informationen om anstalldas I6neniva. Information om detta fanns knappt att finna och
om det fanns beskrevs det i knappa ordalag. Detta skulle vara en viktig punkt da den
kompletterar kostnadsbilden av foretaget. Tillskillnad mot denna punkt redovisades daremot
ofta om styrelsens och VD:s I6ner. En punkt som var svar att finna var punkten om kompetens
hos personal. Detta forekom inte i nagon storre utstrackning. Att verkligen férséka framhava sin
personals egenskaper borde hora till en av de absolut viktigaste punkterna.

Rubriken ”Strategiska uttalanden” var likt ”Anstallda” val tilltagen med information. Denna
kategori rymmer rena prestationsuttalanden. Det dr ocksa har foretagen far rum att framstalla
sig sjalva i god dager. Att just denna rubrik ar sa fylld med information forvanar inte, da det ar
just i IPO-prospekten det galler att salja sig sa bra som mojligt for att lyckas attrahera
investerare. Aven uttalanden om goda kontakter med leverantérer och andra inom branschen
framhavdes.

Inom rubriken “Kunder” kommenterade bolagen ungefar lika mycket. Nagot som de flesta
informerade om var beroendet av kunder. Information om detta ar valdigt nyttigt for en
investerare, da det kan ge en snabb bild av risken i bolaget.

”IT” och "Processer” var de rubriker som saknade mycket information i IPO-prospekten. Inom IT
var givetvis IT-branschen den som informerade mest, vilket ocksa ar en sjalvklarhet for dem. De
flesta foretag idag har nagon typ av IT-system som forenklar driften. Ofta medfor IT-system stora
kostnadsbesparningar samtidigt som de ar nyckeltillgangar. Darfor ar det forvanande att sa fa
kommenterar finns med.
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"Processer” var inte heller utforligt beskrivna. Det som kommenterades inom denna kategori var
framforallt miljopolicys. Detta resultat behover formodligen inte tyda pa att dessa processer pa
listan inte existerar i ett foretag, utan att de ar sa sjalvklara sa att de inte ges plats i ett IPO-
prospekt.

For att summera upp det hela sa ar asikten som sadan att foretag verkar vara valdigt bra att
redovisa information som ar direkt kopplat till deras verksamhet. Punkter utover dessa tenderar
att bli bortglomda eller betraktas som svara att beskriva.

5.2 Intellektuellt kapitals paverkan pa borskursen

Precis som teorin understodde visade IPO:erna upp en underpricing. Pa férsta dagen steg
samtliga kurser med i genomsnitt 10, 5 % (UP1) for att sedan ga ner till 5 % (UP2) plus veckan
efter. Dagen innan rapport var kursen i snitt 13,9 % ovanfor introduktionskursen.

| ett mal att forsoka forklara detta gjordes berdkningar pa korrelationskoefficienter pa féljande
datakombinationer:

Punkter och procentuell férandring i kurs innan forsta rapport 0,472
Punkter och procentuell férandring i kurs pa noteringsdagen (UP1) 0,091
Punkter och procentuell fordandring i kurs veckan efter(UP2) 0,042
Poang och procentuell forandring i kurs innan rapport 0,325
Podng och procentuell forandring i kurs pa noteringsdagen (UP1) 0,086
Podng och procentuell forandring i kurs veckan efter(underpricing) 0,043

Resultaten visar pa att det inte foreligger nagon korrelation mellan siffrorna. Det som skulle
kunna tankas narma sig en korrelation ar ”"Punkter och procentuell forandring i kurs innan forsta
rapport, men den kan inte sdgas vara signifikant. Mojligt ar att ett storre urval skulle prévas. Med
de siffror, som finns nu, far det anses finnas underlag for att inte férkasta hypoteserna.
Hypoteserna lyder:

H1: Mangden redovisat intellektuellt kapital paverkar inte borskursen
H2: Mangden redovisat intellektuellt kapital paverkar inte underpricing

Med data som presenteras och anvands som berakningsunderlag i uppsatsen kan H1 styrkas. Det
verkar inte finnas nagot samband mellan redovisat intellektuellt kapital och aktiens boérskurs,
utan hér ar det andra faktorer som paverkar bérskursen. Underlag for att styrka H2 finns ocksa.
Det skulle kunna ténkas att ett bolag langsiktigt skulle gynnas av mangden redovisat intellektuellt
kapital, och inte kortsiktigt som H2 innebar. Att aktien sakta skulle varderas upp tillsammans
med sina intellektuella tillgangar ar svart att pavisa i en senare fas da det skulle vara valdigt svart
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att isolera just intellektuellt kapital fran all annan information som flédar pa marknaden. Inte
minst nar foretaget slapper sin forsta finansiella rapport. Vad det galler underpricing ar detta
intressant att titta pa. Enligt berakningarna skulle en genomsnittlig avkastning pa 13,9 % uppnas
genom att teckna IPO aktier och sdlja dem dagen innan rapporten publiceras. Detta kan ses som
ett incitament att spekulera i att teckna aktier.
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6. Slutsatser

Resultatet av studierna diskuteras for att underséka effekterna av redovisat intellektuellt kapital.
I slutdiskussionen verifieras att uppsatsen har uppfyllt syftet och vidare ges rekommendationer
till fortsatta studier.

6.1 Slutsats

Resultatet av studien visar att det inte finns nagon korrelation mellan mangden information om
foretagets intellektuelle kapital, som presenterats i IPO-prospektet och foretagets borskurs.
Resultat visar dven att redovisad information inte paverkade huruvida aktien blev “underpricad”
eller inte, forvisso var korrelation hogre for borskursen, men inte tillrackligt for att kunna antas
ha en betydelse.

Slutsatserna man kan dra av detta ar att en investerare ar rationell och investerar i det som
fungerar, eller har potential att fungera. Ett investeringsbeslut baseras sig saledes inte pa den
mangd information, angaende foretagets intellektuella kapital, som foretaget presenterar i IPO-
prospektet. Huruvida det finns en bra organisation och bra manniskor som jobbar for féretaget
tar man for givet. Scenariot hade dock kunnat fa en annan utgang ifall det var sa att ett
nyhetsfléde informerade om en plotsligt fordelaktig persons anstallning, som skulle paverka
foretaget positivt, eftersom det skulle innebara en betydande forlust i “know-how” i foretaget.
Foretag ar dock aterhallsamma med nyheter av sadan karaktar. Nyheter som férmedlas, av
foretag ar snarare av numerisk karaktar. Vilket, om man ska tolka uppsatsens resultat, stammer
battre 6verens med vad investerarna efterfragar.

Konsekvenser av resultaten i denna uppsats ar att foretag kan spara tid och pengar pa att inte
svava ut i beskrivningarna om sitt intellektuella kapital. De behover endast presentera sa mycket
information som ar lagligt reglerat. Det har tidigare i uppsatsen konstaterats att det ar valdigt
kostsamt att ta fram ett IPO-prospekt. Om det dr maojligt att skdra ned pa dessa utan att for den
skull forlora kapital vid en borsintroduktion, ar detta mycket fordelaktigt. Denna
kostnadsbesparing undertrycker betydelsen att presentera mycket om den "mjuka” variabeln
intellektuellt kapital i sitt IPO-prospekt.

Under uppsatsen granskades IPO-prospekt for foéretag inom tre branscher. De tre branscherna
styrker alla H1 och H2, beskrivna i problemdiskussionen. Det gar alltsa inte att med hjalp av
denna studie dra nagra slutsatser om en bransch skulle ha en férdel av att presentera
genomforlig information om sitt intellektuella kapital.
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6.2 Slutdiskussion

Uppsatsen syftade till att se om redovisningen av det intellektuella kapitalet var av relevans for
ett foretag som star infor en borsintroduktion. Detta da det ar det foretagets intellektuella
kapital som producerar siffrorna som anvands for att sammanstalla de finansiella rapporterna
och de "mjuka” tillgangarna har blivit allt viktigare for foretagen i dagens utvecklade samhille.
Genom presenterad slutsats har syftet med uppsatsen styrkts.

6.3 Forslag till framtida forskning

Ytterligare undersékningar inom omradet skulle kunna géras med ett storre antal foretag och
flera branscher Intressant vore att titta pa foretag som introducerats under finanskrisen och se
om uppsatsen hypotes stammer in pa dem. Da lasning av IPO-prospekt tyvarr ar mycket
tidskravande har det inte varit mojligt att ha ett stérre urval samt antalet foretag i denna
tidsperiod som valdes var begrdnsad. Ett problem med detta &r att det &r svart att begrdnsa och
klart definiera vissa kriterier i en undersokning. Att just begrédnsa sig ar valdigt viktigt for att sa
mycket som majligt kunna isolera effekten av intellektuellt kapital.

Effekter av intellektuellt kapital vid en borsintroducering
Page 47



7. Referenser

Litteratur

Holme ,I.M. och Solvang, B.K., 1997: Forskningsmetodik - Om kvalitativa och kvalitativa metoder,
Studentlitteratur, Lund

Lundahl U, Skarvad P-H,. 1999: Utredningsmetodik fér samhdllsvetare och ekonomer, tredje
upplagan, Studentlitteratur, Lund

Patel, R. & Davidsson, B., (2003), Forskningsmetodikens Grunder. Att planera, genomféra och
rapportera en undersokning, Studentlitteratur, Lund

Artiklar och publikationer

Akerlof George, 1970”The Market For Lemons: Quality Uncertainty and The Market Mechanism”,
The Quarterly Journal of Economics, 1970, vol. 84, issue 3, pages 488-500

Bernard Marr, 2008”Disclosing the Invisible: Publishing Intellectual Capital Statements”: 36-39

Carter R, Manaster S. 1990”Initial public offerings and underwriter reputation.” Journal of
Finance 45(4): 1045-1067.

Cohen B.D. and Dean T. J. s1-2, 2005 “Information asymmetry and investor valuation of IPOs:
Top Management Team legitimacy as a capital market signal” Strategic Management Journal 26:
683-690

De Pablos, P.O. (2002)”Evidence of Intellectual Capital Measurement from Asia, Europe and The
Middle East”. Journal of Intellectual Capital 3(3): 287-302.

Granovetter, M. S. (1992)”Problems of Explanation in Economic Sociology”, N. Nohria and R.
Eccles (eds) Networks and Organisations: Structure, Form and Action, 25-56. Boston: Harvard
Business School Press.

Grossman, S” The Informational Role of Warranties and Private Disclosure About Product
Quality.” Journal of Law and Economics 24 (1981):461-83.

Jensen, M., and W. Meckling”Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure.” Journal of Financial Economics 3 (1976):305-60

Kogut, B. And Zander, U. (1996)”What do firms do? Coordination, Identity, and Learning”.
Organization Science 7: 502-518

Effekter av intellektuellt kapital vid en borsintroducering
Page 48


http://econpapers.repec.org/article/tprqjecon/

Mahoney, P.”Mandatory Disclosure as a Solution to Agency Problems.” The university of Chicago
Law Review” 62 (1995): 1047-112

Massingham Peter, (2008)”Measuring the Impact of Knowledge Loss: More than Ripples on a
Pond?” Management Learning 2008; 39; 541, 542-554

Miller RE, Reilly FK. 1987.” An examination of mispricing, returns, and uncertainty for initial public
offerings.” Financial Management 16(2): 33-38

Nahapiet, J. and Ghoshal, S. (1998)”Social Capital, Intellectual Capital and the Organizational
Advantage”, Academy of Management Review 23(2): 242-267.

Nelson, Bob "Corporate Meetings & Incentives” Aug2002, Vol. 21 Issue 8, p38, 2/3p).

Osterman, P. (1987)”Turnover, Employment Security, and the Performance of the Organization”,
in M. Kleiner. Human Resources and the Performance of The Organization, 275-317

Per Nikolaj Bukh, Gunnar Rimmel, Chitoshi Koga, Christian Nielsen, Yosano Tadanori, Shigeki
Sakakibara. “Intellectual Capital in Japanese and Danish IPO Prospectuses: A comparative
analysis”, (2006)

Ritter, J. and I.Welch. ”A review of IPO activity, Pricing and Allocations.” Journal of Finance 57
(2002): 1795-828.

Rock, K.”Why New Issues Are Underpriced. “Journal of Financial Economics 15 (1986): 187-212.

Rylander, A., Jacobsen, K. and Roos, G. (2000),”Towards Improved Disclosure on Intellectual
Capital”, International Journal of Technology Management, Vol. 20, Nr 5/6/7/8, 715-741.

Schliefer, A., and R Vishny. ”"A survey of corporate governance.” Journal of Finance 52 (1997):
737-83.

Stewart, T.A. (1998) “Intellectual Capital: The New Wealth of Organizations”.
Verrecchia, R.”Discretionary Disclosure.” Journal of Accounting & Economics 5(1983): 365-80.

Youndt, M. A, ans Snell, S. A. (2004)”Human Resource Configurations, Intellectual Capital and
Organisational Performance”, Journal of Managerial Issues 16(3): 337-360.

Effekter av intellektuellt kapital vid en borsintroducering
Page 49


javascript:__doLinkPostBack('detail','ss%257E%257EAR%2520%252522Nelson%25252c%2520Bob%252522%257C%257Csl%257E%257Erl','');
javascript:__doLinkPostBack('detail','mdb%257E%257Ebuh%257C%257Cjdb%257E%257Ebuhjnh%257C%257Css%257E%257EJN%2520%252522Corporate%2520Meetings%2520%252526%2520Incentives%252522%257C%257Csl%257E%257Ejh','');

Elektroniska dokument och webbsidor

IFRS, IAS 38 Immateriella tillgangar, http://www.farkomplett.se
http://www.investopedia.com

http://www.nasdagomx.com

http://www.fi.se

http://www.avanza.se

Emerald Insigtht via http://www.ub.gu.se

Business Source Premier viahttp://www.ub.gu.se

Samt respektive foretags hemsida

Effekter av intellektuellt kapital vid en borsintroducering
Page 50


http://www.investopedia.com/terms/g/goingpublic.asp
http://www.nasdaqomx.com/
http://www.ub.gu.se/
http://www.ub.gu.se/

8. Bilagor

Disclosure Index

Anstallda (27 punkter)

Uppdelning efter alder

Uppdelning efter senioritet

Uppdelning efter kdn

Uppdelning efter nationalitet

Uppdelning efter avdelning

Uppdelning efter arbetsuppgift
Uppdelning efter utbildningsniva
Personalomsattning

Kommentar om fordndring i personalstyrka
Anstalldas hédlsa och sdkerhet

Utbildning och traningskostnad/antal anstallda
Franvaro

Kostnader for anstallda/antal anstallda
Anstallningspolitik

HRM avdelning, division eller funktion
Mojlighet till jobbrotation
Karriarmojligheter

Ersattning och beloningssystem

Pensioner

Forsakringar

Kommentar om beroende av nyckelpersonal
Inkomst/anstalld

Kompetens hos anstallda

Kunder (14 punkter)

Antal kunder

Forsaljningsuppdelning per kund

Arlig forsaljning, pr, segment eller produkt
Genomsnittlig kundstorlek

Beroende av nyckelkund

Beskrivning av kundens inblandning
Beskrivning av kundrelationer
Utbildning/traning av kunder
Kunder/Anstéllda

Foradlingsvarde pr, kund eller segment
Marknadsandel %

Relativ marknadsandel

Marknadsandel uppdelning
land/segment/produkt

Aterkop

IT (5

punkter)

Beskrivning och anledningar for investeringar i IT
IT system

Mijukvaror

Beskrivning av IT anlaggningar

IT kostnader

Insatser relaterade till arbetsmiljon
Intern information och kommunikation
Mojlighet att arbeta hemifran

Delar man med sig av kunskaper internt
Matning av externa och interna forluster
Delar man med sig av kunskaper externt
Anstéllningsformaner

Miljoépolicy

Uttalade strategier och/eller mal med FoU

FoU kostnader

FoU kostnader/f6rsaljning

FoU investeringar i grundforskning

FoU investeringar i produktutveckling

Framtida utsikter angdende FoU

Detaljer av foretagets patent

Antal patent och licenser mm.

Sokta patent

Strategiska uttalanden (15 punkter)

Beskrivning av ny produktionsteknologi

Uttalande om foretagets kvalitetsprestationer
Strategiska allianser

Mal och orsaker for strategiska allianser

Kommentar om effekt fran strategiska allianser
Beskrivning av leverantor - och distributor kontaktnat
Uttalande om image och varumarke

Uttalande om foretagskulturen

Best Practice

Organisationsstruktur

Anvindande av energi, ramaterial mm

Investeringar i miljon

Engagemang i samhallet

Information om féretagets sociala ansvarstagande
Beskrivs anstélldas avtal/avtalsenliga problem
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