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Purpose: The purpose is to examine, through a comparative study, what

kind of voluntary information research intensive companies
publish regarding R& D, and what considerations they make before
thisinformation reaches the market.

Theoretical perspectives. We are using a checklist to investigate what kind of voluntary
information ten research intensive companies are giving in their
annual report.

Empirical foundation: The study is performed on five companies whithin the I T-sector,
Audio Dev, Axis AB, Net Insighet, Orc Software, SwitchCore and
five companies within the Biotech-sector, Biolnvent, CellaVision,
Idl Biotech, Karo Bio, Q-Med.

Methodology: The study is a case study in which two research intensive branches
are compared, using a checklist. The results have been analysed
through empirical and theoretical data.

Conclusions: There are both distinct similarities and differencesin the
businesses compared. In both businesses companies give alot of
information concerning their completed research and product
portfolio. The purpose of giving voluntary information isto remain
competitive on a market characterised by hypercompetition, where
companies are in perpetual need of new capital to finance ongoing
R&D.
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1. Inledning

| detta kapitel 1agger vi fram bakgrunden till det problemomrade som vi undersokt. Vi for en
diskussion som leder till utvecklandet av problemet och dartill syftet med uppsatsen. Darefter
presenterar vi begrepp som vi anvander och en disposition som underlattar for lasaren att
folja med i uppsatsen.

1.1 Bakgrund

For inte dlt for lange sedan lanserades nya bilmodeller en gang varje decennium och
utvecklingen av mobiltelefoner skedde relativt langsamt. Idag lanseras nya bilmodeller flera
ganger per decennium och mobiltelefonerna blir omoderna pa mindre &an ett &. Under det
senaste seklet har den tekniska utvecklingen accelererat for varje ar. Denna snabba utveckling
har Oppnat nya majligheter inom manga branscher, men ocksd andrat forutsdttningarna
(Vinnova, 2002). Forandringar i det ekonomiska systemet, i form av den tekniska
utvecklingen och det okade behovet av kompetens har inneburit nya utgangspunkter for
innovation (Vinnova, 2002).

De traditionella redovisningsprinciper som vi anvander idag, togs fram for att underl&tta
industriféretagens behov av att periodisera sina stora investeringskostnader (Edenhammar och
Hagg, 1997). Sverige har fram till slutet av 1970-talet haft en stark stél- och skogsindustri
(Edenhammar & Hagg, 1997). Idag & foretagen allt mer préglade av mjuka investeringar,
vilket medfér att de stora anléggningskostnaderna ersatts av bland annat FoU kostnader
(Vinnova 2002). Detta fenomen &r tydligast inom forskningsintensiva foretag sdsom Biotech-
och IT-foretag, vilka har en viktig del av sin verksamhet inom forskning och utveckling
(FoU). Utan en standig produktutveckling skulle dessa foretag konkurreras ut (Edenhammar
& Hégg, 1997; D" Aveni, 1995).

| takt med att konkurrensen inom dessa branscher har okat, har FoU blivit en storre och
viktigare del. Eftersom foretagens dverlevnad hanger pa utveckling &r det svart for foretagen
att vara 6ppna om sin forskning och produktutveckling i den frivilliga informationen som
lamnas i arsredovisningarna (D°Aveni, 1995). FoU innefattar ytterst konkurrenskanslig
information. Den 6kade anvandningen av mjuka investeringar har medfort att foretagen blivit
mindre 6ppna om sina framtidsplaner eftersom konkurrensen & intensiv. (Edenhammar &
Héagg, 1997). Om det ndr ut pa marknaden att en produkt befinner sig under vidareutveckling
riskerar den gamla produkten att bli osdljbar, vilket & ytterligare en anledning till att den
frivilligainformationen & begransad (D”Aveni, 1995).

Samtidigt &r det viktigt, att med hjélp av extern information tillfredsstélla intressenterna, som
kréaver information kring foretagens syn pa framtid och utveckling (Artsberg, 2003).
Borsholagens arsredovisningar &r till stérsta delen producentstyrda, vilket innebar att det &
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aktiemarknadens intressen som skall tillfredstéllas med hjdlp av den externa informationen
(Edenhammar & Hagg, 1997). Att ta beslut kring vad som skall offentliggoras eller inte & en
standig avvéagning. Enligt Edenhammar och Hagg (1997) gér trenden mot att foretagen lamnar
allt mer information kring inriktningen av sin produktutveckling for att ge underlag till
marknadens vardering. Foretagen & beroende av att |1dmna riktig information for att férhindra
felvardering och undvika uppkdp. Ljungberg (1999) skriver i sin avhandling att Gppenhet i
arsredovisning och andra rapporter kan skapa ett fortroende och en trovardighet mellan
intressent och féretag.

Ek skriver i Edenhammars & Haggs (1997) bok " Makten 6ver redovisningen”:

"FOr mig & det uppenbart att en redogorelse for omfattning och
inriktning av mjuka investeringar och satsningar - liksom risknivan i
t.ex. FoU skulle vasentligt bidra till mojligheterna for utomstaende att
beddma bolagets framtida utveckling.”

1.2 Problemdiskussion

Nar det blir kdant pd marknaden att ett foretag lyckats med sin produktutveckling véaxer
forvantningarna pa borsen, vilket & anledningen till att just produktutveckling & en mycket
viktig del inom Biotech- och IT-industrin (D"Aveni, 1995; Edenhammar & Hégg, 1997).
Biotech- och IT-branschen praglas av det D" Aveni (1995) kallar hyperkonkurrens', vilket
leder till en starkt intensiv FoU eftersom det & en 1ang process fran forskningsstadiet till
distribution av produkter (D"Aveni, 1995; Edenhammar & Hégg, 1997).

Arsredovisningen & ett av de viktigaste dokumenten for aktiemarknaden (Gandemo, 1990;
Héagg, 1989). Artsberg (2003) diskuterar problemet med avvagningar avseende vilken
information som skall ges ut i arsredovisningarna och andra rapporter. Att ge ut information
om framtida forskning skapar forvantningar pa foretagen och det & darfor viktigt att vanta
med informationen tills den &r tillforlitlig.

Bade konkurrenterna och konsumenterna kan utnyttja informationen till nackdel for foretaget,
samtidigt som aktieanalytiker och andra intressenter efterfrégar information om framtid och
utveckling. Redovisade kostnader for FoU & en indikation pa framtiden och dess storlek kan
ha betydelse for hur foretaget beddms (H&gg, 1989). Grundproblemet & att
informationsasymmetri réder pa aktiemarknaden (Artsberg, 2003). Aktorerna pa marknaden
har tillgang till olika information och det & utifrén denna information som de fattar beslut.
Det & framst foretagen som har kontroll Over informationsflodet, vilket ger dem en
Overlagsen position. Genom att offentliggora rétt information pa marknaden kan de styra
aktorerna och deras bild av foretaget (Wilson, 1978). Tidigare studier har kommit fram till att
beslut, angdende publicering av information eller inte, blivit en viktig del av foretagens
strategi (Elliot et al., 1994).

| denna undersokning studeras foretagens avvagningar vad gdler frivillig information kring
FoU ur intressenternas perspektiv. Dessa intressenter representeras bland annat av

! Definition av hyperkonkurrens &terfinnsi kapitel 1.4
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aktieanalytiker och andra externa intressenter som behover information for att bedéma
foretagen, och dess aktier (Edenhammar & Héagg, 1997). De externa intressenterna bygger
sina prognoser och vérderingar pa framtida vinster och kassafl6éden. Prognoser for fyra till
fem ar framéat tillsammans med den historiska redovisningen och arets vinst & avgorande for
hur foretagen beddms (Hagg, 1989; Gandemo, 1990). Eftersom marknaden foljer foretagens
utveckling i delarsrapporter, bokslut och drsredovisningar & de mycket viktiga
informationsinstrument. Edenhammar & Héaggs (1997) undersokning visar att analytiker och
placerare &r relativt néjda med den frivilligt 1amnade informationen som de erhdller genom
arsredovisningarna, den om mer frivillig information 6kar majligheten for de externa
intressenterna att ssmmanstélla battre prognoser.

De krav som stélls p& redovisning av FoU &r valdigt begransade. Enligt Arsredovisningsiagen
4 kap 2 § skall utgifter for FoU arbeten tas upp som en immateriell anlaggningstiligang. |
bokfdringslagen finns det inga detaljerade instruktioner fér hur FoU skall redovisas.
Kostnaderna skall tas upp i arsredovisningen, men det finns inga regler som sager att
foretagen maste redovisa nagon ytterligare information kring andamalen. Idag finns det ingen,
bland de svenska borsféretagen, enhetlig praxis for vilken information angaende FoU som
skall lamnas. Detta skapar problem vid jamférelser mellan foretagen (BFL R1, FAR;
Edenhammar & Hégg, 1997).

Ovanstaende diskussion skapar manga fragor och funderingar kring foretagens avvagningar
och agerande avseende den frivilligt 1dmnade informationen avseende FoU. Eftersom vi
dessutom har valt att studera tva olika branscher skapar detta intressanta fragor kring
eventuella likheter och skillnader mellan branscherna. Fragor som uppstar kan vara hur
mycket information det finns i arsredovisningarna kring FoU, hur foretagsledningen resonerar
nér de ger ut frivillig information kring FoU. Dessutom aktualiseras givetvis vilka for- och
nackdelar det finns, enligt foretagen, med att |amna frivillig information kring FoU.

1.3 Positionering

Det finns tidigare forskning avseende frivilligt lamnad information i arsredovisningar
(Andrem, 1999; Arvidsson, 2003; Grey, Meek & Roberts, 1995; Chow & Wong-Boren,
1987). Vi har valt att gentemot dessa positionera var undersokning genom att enbart granska
den frivilliga informationen som lamnats avseende FoU. Detta for att ge en mgjlighet att
djupare granska omradet. Tidigare forskning har framst varit inriktad pa flera olika omraden
inom den frivilligt lamnade informationen, vilken har indelats i olika hierarkier som innebar
att dessa undersokningar har varit betydligt mer omfattande an var. Daremot har inte ndgon
tidigare undersokning enbart undersokt den frivilligt lamnade informationen avseende FoU i
tva forskningsintensiva branscher for att kunna gora jamforelser. V& uppsats bidrar darmed
teoretiskt med detta. Vi har dessutom kompletterat var undersokning med att gora intervjuer
for att battre kunna forsta motiven bakom den frivilliga informationen som foretagen lamnar
avseende FoU.

Vért praktiska bidrag med denna uppsats &r att belysa vikten av att foretagen & inforstadda i
hur deras handlande paverkar omgivningen, att frivilligt |amnad information kring FoU &r ett
strategiskt val. For foretagen & det mycket viktigt att vara medvetna om vilka konsekvenser
som kan uppsta genom att de |amnar for lite respektive for mycket information.
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1.4 Syfte

Syftet & att undersbka i en jamférande studie, vilken frivillig information som
forskningsintensiva féretag lamnar avseende FoU, samt vilka avvagningar de gor infér denna
informationsutlamning.

1.5 Avgréansningar

Vi kommer att studera vilken frivillig information som foretagen lamnar med avseende pa
FoU. For att gora detta har vi valt att titta pa Biotech- och IT-industrin. Anledningen till att vi
har valt att studera dessa tva branscher & att dessa &r forskningsintensiva, vilket innebér att
FoU inom dessa affarsomréden & val utvecklade. D'Aveni (1995) menar att eftersom
industrierna & mycket dynamiska och konkurrenskraftiga, skapar det storre krav och
forvantningar pa den frivilliga informationen. Vi har valt tva branscher for att kunna gora
jamforelser och pa s vis gora en intressantare undersokning. En branschjamforelse okar
mojligheten att dra slutsatser.

Eftersom vi endast valt ut fem foretag ur respektive bransch ar vart syfte inte att generalisera
branscherna. Tio foretag & en alldeles for begransad mangd for att kunna generalisera
resultatet pd branscherna i helhet. Syftet & istéllet att studera hur de tio foretagens
informationsutveckling sett ut under de tre aktuella aren. Den begransade tiden medfor att vi
inte kan se ndgra trender utan bara utvecklingen under perioden 2001-2003.
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1.6 Definitioner

| T-branschen

Biotech-branschen

FoU

Grundforskning

Produktutveckling

Hyperkonkurrens

Med IT-branschen  avses foretag som  syssar med
Informationsteknologi. FOretag som vi har undersokt i denna bransch
ar foljandee Audio Dev, Axis AB, NetlInsight, Orc Software,
SwitchCore.

Med Biotech-foretag avses foretag som sysslar med bioteknik. Foretag
som vi har undersokt i denna bransch & féljande: Biolnvent,
Cellavision, Idl Biotech, Karo Bio, Q-Med.

Var definition i detta arbete av FoU, Forskning och Utveckling,
innefattar sdval grundforskning som produktutveckling.

Med grundforskning menar vi den forskningsteknologi som ligger till
grund for foretagets produkter.

Med produktutveckling menar vi forbéttring och framstédlning av
produkter som bygger pa den redan framtagna teknologin.

Nar vi pratar om hyperkonkurrens syftar vi pa D"Avenis teorier om
hyperkonkurrens. D" Aveni (1995) menar att de traditionella reglerna
om att skapa langsiktiga konkurrensfordelar bor ersittas av en
aggressiv strategi dar man i nuet vill eliminera konkurrenternas
fordelar. Marknaden & idag sd dynamisk att det krévs snabba,
foranderliga strategier for att dverleva. Teorin beskrivs utforligare i
kapitel tre.
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1.7 Disposition

Uppsatsens kapitel kommer att vara disponerade pa foljande vis:

Inledning

Metod

Teori

Empiri

Analys

Slutsatser

Introduktion till @mnet som utmynnar i uppsatsens
problemdiskussion och syfte.

Beskrivning av vart tillvagagangssatt och angreppssétt
samt motivering av valda undersokningsmetoder.

Redogorelse for de teoretiska resonemang vilka vi har
identifierat som relevanta for att uppfylla uppsatsens

gyfte.

Sammanfattning av de empiriska data vi samlat in
genom kvantitativ undersokning av arsredovisningar,
intervjuer och publicerat material.

Empirin jamférs med teorin och ger en bas for var
analys som leder fram till en slutsats.

Sammanstélining av analysens resultat samt férslag till
vidare studier.
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2. Metod

| metodavsnittet presenterar vi den metod som vi har valt for att realisera uppsatsens syfte.
Kapitlet inleds med en redogorelse vilka metoder som &r lampliga for att studera frivillig
information avseende FoU. Darefter presenterar vi vart tillvagagangssétt vid insamlandet av
det teoretiska och empiriska materialet. Sutligen diskuterar vi aven vilken trovardighet som
kan sittas till vart insamlade material.

2.1 Inledning

| metodkapitel diskuterar och redogdr vi for de 6vervaganden som vi i detta arbete har tagit
stallning till, sdsom val av vetenskapsteori, metodval och val av undersokningsteknik. Nyttan
av att lyfta fram de har aspekterna i akademiska arbeten ar att det underlattar for diskussioner
som & centraa i forskningen, det vill siga sadana som rér forhdlandet mellan en giltig
sutsats och dess underlag. Om vi i ett akademiskt arbete inte fragar oss vad som gor en giltig
dutsats giltig, hur kan vi da skilja forskning fran fria associationer, eller kunskap fran
rappakalja. Det & med andra ord kunskapsproduktionen i ett akademiskt arbete som &r
grundlaggande (Andersen, 1998). Ett sunt metodval &r en forutséttning for att en uppsats skall
producera kunskap. Ett bra metodkapitel skall tydligt visa upp metodvalets alla kvaliteter och
brister.

2.2 Vetenskapsteori

Vart arbete utgar framst fran empirin, vilket innebar att vi maste ta stéllning till vilket
angreppssétt vi anvander oss av i var forskning. De tva skilda angreppssatten inom empirisk
forskning & deduktiv och induktiv inriktning och vi kommer att tilldmpa ett induktivt
angreppssétt. Enligt Eriksson & Wiedersheim (2000) kan man genom ett induktivt
angreppssatt arbeta mot hypoteser, teorier och modeller utifran fakta och upplevelser i
empirin, vilket forefaller vara en behjalplig metod for vart arbete. Var avsikt ar sdledes att
med hjdp det induktiva angreppsséttet skapa hypoteser, och dérefter forsoka dra slutsatser
utifran empirisk fakta, det vill siaga allmanisera.

Det hér arbetet ligger betydligt ndrmare den hermeneutiska skolan @n den positivistiska
Fallstudien & med fa undantag kvalitativt grundad och det 6ppna vaxelspelet mellan empiri
och teori liknar hermeneutikens forordade interna vaxelspel mellan del och helhet. Vi som
forfattare soker helheten av problemet genom att forstd enskilda foretags och enskilda
personers handlingar i vart arbete. Dessutom forstker vi genom att tolka de foretag vi
granskar och de méanniskor vi intervjuar, forsta hur och varfor helheten ser ut som den gor.
Eftersom vi arbetar utifrdn ett hermeneutiskt synsitt & sprék och dialog ocksa av stor
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betydelse, vilket & anledningen till att vi valt att intervjua flera olika personer inom de bada
branscherna. Med dialog avses har kontakten med bade fysiska personer, bocker, artiklar och
observationer (Eriksson & Wiedersheim, 2000).

Ny
forstaelse

Tolkning

Ny
forstéelse

Tolkning

Farforstaelse

Hermeneutisk spiral

Figur 1: Hermeneutisk spiral, Eriksson & Wiedersheim, 2000

2.3 Val av metod och tillvagagangssatt

Vi valde falstudien som forskningsmetod eftersom den & utvecklad till att vara ett verktyg
som i viss man tillater generella och allménna slutsatser fran enskilda studieobjekt (Merriam,
1994). Vi ville med vart metodval fa en mdjlighet att med utgangspunkt i vara studerade
foretag kunna dra vissa allméanna, om inte generella, slutsatser om Biotech- och IT-branschen.
Dessa branscher valde vi utifran att de &r forskningsintensiva och darmed intressanta for oss i
var undersokning som behandlar frivillig information avseende FoU i forskningsintensiva
foretag.

Vér undersokning & en empirisk falstudie inom Biotech- och IT-branschen. Genom att
anvanda oss av en kvalitativ metod vill vi skapa en bred och djup bild av vara objekt och de
problem vi studerar. Att anvanda en kvalitativ undersokningsmetod, sasom fallstudien, ar
passande da syftet &r att beskriva, analysera och forstd med hjdp av kvalitativ data (Lundahl
& Skarvad, 1999). Vart arbete & att studera och analysera vad foretagen redovisar. Till
fallstudiens styrkor réknas enligt Merriam (1994) framfor allt det att den i stort sdit ger
forskaren fria hander nér det galler metoder for insamling och analys av information. Den &r
med andra ord ett utméarkt redskap for induktiv forskning.

En del av uppsatsens inriktning &r att se till vilken frivillig information som I&mnas avseende
FoU i IT- och Biotech-foretag. Var ambition & att utifran empiriska studier av foretagen se
vilken frivillig information som foretagen l&mnar avseende FoU. En val utformad modell,
skulle hjdpa oss att se vad foretagen bor redovisa for att tillgodose externa intressenters
efterfrégan pa god information. God information for de externa intressenterna ar information
som gor att de pa ett réttvisande sétt kan bedoma foretagen, och dess aktier (Nils Liliedahl,
Stockholmsbdrsen). De externa intressenterna bygger, som vi tidigare redogjort fér, sina
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prognoser och vérderingar pa framtida vinster och kassafl6den. Dessa prognoser & for nagra
ar framét i tiden och tillsammans med den historiska redovisningen och arets vinst, avgorande
for hur foretagen beddms (Hagg 1989; Gandemo 1990).

Vi inhamtade och fordjupade oss i litteratur om olika teorier, och vi upptackte snart att det
sedan tidigare redan finns modeller framtagna, i form av checklistor, som tar upp vad
foretagen bor redovisainom den frivilliga redovisningen, som i olika omfattning &ven tog upp
FoU. | tidigare studier som gjorts om frivillig informationsld@mning, bland annat den av Gray,
Meek & Roberts (1995), har det visat sig att anvandandet av dessa checklistor & anvandbara
hjdlpmedel for att se vilken form och mangd av frivillig redovisning som finns i foretagens
arsredovisningar. Vi enades om att anvanda oss av olika redan existerande checklistor,
framfor alt for att de modeller som redan & framtagna och anvandai tidigare undersokningar
ar testade, vilket innebér att vi undviker onddiga problem med anvandbarheten. De teorier vi
valt att basera var uppsats pa ar ala noggrant utvalda. Utifran tidigare forskning, avseende
frivillig information, har vi funnit flera intressanta teorier som vi studerat och utvérderat. De
teorier vi ansag mest vasentliga for var undersokning har vi ssmmanfattat i var uppsats for att
pa basta sitt kunna spegla vara resultat. Givetvis har dessa val paverkat hur vi dterger det
resultat vi kommit fram till.

2.3.1Va av foretag

Vi har gétt igenom arsredovisningar for perioden 2001-2003 for ssmmanlagt tio foretag inom
Biotech- respektive I1T-branschen, fem foretag i vardera bransch (se bilaga 1). Anledningen
till att vi har valt att endast ga& igenom arsredovisningar och inte ndgon annan publicerad
information som olika rapporter eller pressreleaser, & att arsredovisningarna ar
grundldggande for beddmningen av olika foretag och att viktig information for foretaget bor
l[amnas déar. Informationen om foretagens frivilliga redovisning har vi  funnit i
arsredovisningarna som vi har gatt igenom. Vi har granskat dessa systematiskt genom att
studera arsredovisningarna i sin helhet, vilket innebar att vi har gétt igenom balansrakning,
resultatrakning, noter, forvaltningsberéitelse, finansieringsanalys och frivilligt 1&mnad
information. Vi hoppas pa att kunna dra allmanna slutsatser for dessa branscher om
utvecklingen genom att folja foretagen Gver tre ar.

Vi har valt att studera dren 2001, 2002 och 2003 av framfor allt tva olika anledningar. For det
forsta anser vi att tio foretag Gver en tredrsperiod &r ett lagom stort informationsunderlag for
att noggrant och systematiskt hinna med att studera under en tioveckorsperiod. Om vi under
samma period hade valt att gora en storre undersokning, hade vi inte kunnat genomféra den
lika noggrant. For det andra vill vi undvika att studera slutet av 1990-talet, da kraftiga
svangningar pa borsen agde rum. Dessa svangningar hade kunnat paverka vara resultat pa ett
negativt sétt eftersom vi stravar efter att gora en sa aktuell undersokning som majligt.

De olika foretagen har vi valt utifran olika register 6ver IT- och Biotech-foretag. Vi skickade
forfragningar till foretagen om de kunde hjdpa oss med aktuella arsredovisningar och
eventuella intervjuer. De foretag svarade pa var forfragan forst & de foretag som vi har valt
att studera. Vi valde att bortse fran att tre foretag darefter inte kunde stdlla upp pa intervju.
Anledningen till att vi inte valde nya foretag da dessa intervjuer inte gick att genomfora &r att
vi inte vill andra vart urvalssystem och darmed riskera att metoden blev inkorrekt.
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2.3.2 Tidigare genomfdrda understkningar med checklistor

Det finns ett antal olika checklistor, bland annat har Financial Accounting Standards Board,
(FASB) tagit fram en modell med referensramar for frivillig redovisning. FASB:s modell,
Insights in Enhancing Voluntary Disclosures (2001) & omfattande och tar upp allt vad
foretagen kan redovisa for att tillgodose olika intressenters behov. Varje bransch far utifran
denna rekommendation anpassa den frivilliga informationen som |&mnas. Modellen tar
forutom vad som bor lamnas i arsredovisningarna dven upp al information som féretagen
lamnar pa till exempel Internet, kvartalsrapporter och pressmeddelanden. FASB:s metod &r
altfor omfattande for vart arbete, eftersom vi endast har for avsikt att studera den frivilliga
informationen som féretagen lamnar via rsredovisningarna avseende FoU.

Adrem har i sin studie "Disclosure Strategy and Voluntary Annual Report Disclosures by
Small Listed Swedish Firms’ (1999) anvéant sig av en checklista for att méta den frivilliga
informationen i de foretag som han undersokte. Adrems checklista utgar frén den som Gray,
Meek & Roberts (1995) anvande sig av i sin undersokning, ”International Capital Market
Pressures and Voluntary Annual Report Disclosures by U.S. and U.K. Mutlinationals’. Gray,
Meek & Roberts checklista har 128 punkter och tacker in all frivillig information som
foretagen redovisar, utéver de finansiella métten. Adrems studie & en mer uppdelad
rapportering da hela arsredovisningen studerades och hans checklista borjade med 222
punkter som efter jamforel se med svenska rekommendationer reduceradestill 141 punkter.

| Arvidssons studie " Demand and supply of information on intangibles’ (2003) ar checklistan
inte fullt s omfattande som tidigare utformade checklistor, &ven om den &r influerad av bland
annat Gray, Meek och Roberts samt Adrem. Arvidssons undersokning fokuserar mer pa
kunskapsintensiva foretag, och hon har koncentrerat sig pa fem olika kategorier och flera
olika punkter som diskuterades i relation till de olika kategorierna. Arvidssons checklista har
81 punkter som relaterar till frivillig information.

2.3.3 Vé&r checklista

Vid skapandet av uppsatsens checklista var utgangspunkten den information som externa
intressenter efterfragar, vilket fokuserar pa den frivilligt 1amnade informationen avseende
FoU. Checklistan som anvands i var studie utgar framfor alt fran Arvidssons checklista
Dérutéver har vi kompletterat med nagra punkter fran Adrems checklista som handlade om
FoU. Vi har aven utformat nagra punkter séva utifran de redan befintliga punkterna som vi
anammat da dessa inte tackte in FoU pa onskvart stt. | tidigare undersokningar dar en
checklista har anvants har antalet punkter kraftigt varierat. N&r vi bestamt oss for vilka
punkter fran existerande checklistor vi skulle anvanda, Oversatte vi dessa gemensamt till
svenska, eftersom en enad tolkning av de engelska begreppen minimerar risken for
individuella tolkningar vid genomgangen av de olika arsredovisningarna. Punkterna skrevs
sedan ini en latthanterlig matris, var checklista, for att underlatta arbetet.
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I nformation om forskning och utveckling Summa
010203

FoU kostnader for perioden

Antalet anstélldainom FoU

Lokaliseringen av FoU

Uttalande av policy/strategi for FoU aktiviteter

Uttalade mél for FoU aktiviteter

Beskrivning av pagdende FoU aktiviteter

Uttalande om konkurrenskraft for FoU aktiviteter i jamférelse med konkurrenterna

Kommentarer avseende FoU investeringar i grundforskning

OIO|N|O|OTBRWIN|F

Kommentarer avseende FoU investeringar i produktutveckling

Beskrivning och status avseende FoU-projektens position i framtagningsskede

Beskrivning av fardiga forskningsprojekt

PR
N RO

Beskrivning och status avseende produktportfol]

[
w

Beskrivning och status avseende licensavtal

14 | Status av ansokningsprocesser avseende registrering av framtida patent

15 | Detaljer om foretagets patent

16 | Uttalande angdende pagaende patent

17 | Uttalande angéende policy for patentskydd

18 | Strategi efter att patentskyddet har gatt ut

19 | Beddémning av alman konkurrens

20 | Framtidsutsikter angaende FoU

Tabell 1; V& checklista

Checklistan som vi utvecklade & platt, vilket innebédr att den inte har ndgon hierarkisk
struktur. Adrems (1999) checklista & hierarkiskt uppbyggd med tre olika nivaer, medan
Arvidssons (2003) checklista har tva. Eftersom vi enbart studerar FoU fanns det inte nagon
anledning for oss att bygga upp var checklista hierarkiskt.

Enligt Arsredovisningslagen 6kap 18§ framgér det att foretag utdver balansrakning,
resultatrakning och noter &ven skall lamna all den information som & av betydelse for
beddémningen av foretagets verksamhet, stéllning och resultat. Vad som & av betydelse for
detta & svartolkat. For att kunna ta stallning till om informationen som redovisas i
arsredovisningarna ar frivillig eller inte, har vi kontaktat en revisorsfirma, Deloitte, och gjort
forfragningar avseende vilka punkter pa var checklista som klassas som frivillig information
avseende FoU. Informationen som lamnas avseende kostnaderna for FoU for perioden ar
lagstadgade. Detta innebér att av vara 20 punkter & det 19 som klassas som frivilligt 1amnad
information om FoU.

2.3.4 Checklistan och kodning

Genomgangen av arsredovisningarna har gjorts utifrén var framarbetade checklista. De
foretag som redovisar en punkt pa checklistan far en etta i matrisen och foretag som inte
redovisar punkten far en nolla. Detta for att vi enkelt skall kunna sei vilken utstrackning som
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foretagen redovisar de olika punkterna, samt vilka punkter som redovisadesi storst eller minst
utstrackning. Vi kommer inte att vaga de olika podng som foretagen far vid avstamningen mot
var checklista. Chow & Wong-Borens studie "Voluntary Financial Disclosure by Mexican
Corporations’ (1987) visar resultatet fran deras understkning med och utan att vaga podngen
och de kunde inte pavisa ndgon signifikant skillnad. Att vaga resultatet vid en genomgang av
checklistan innebar att vi utifrén till exempel ett analytiker perspektiv bestammer vilken
information som &r viktigast att ha med och att féretag som visar denna information far den
hogsta poangen, medan mindre viktig information ger lagre poang. Déarefter raknas podngen
samman och resultaten analyseras. Vi har valt att inte vikta podngen i checklistan, eftersom
detta inte & avgorande for att kunna besvara uppsatsens syfte. Tyngdpunkten i var uppsats
ligger inte pa att avgéra om informationen & bra eller dalig, ur ett analytikerperspektiv utan
syftar endast till att se om informationen l&amnas.

2.3.5 Kompl etterande intervjuer

Utbver checklistan som vi utformat valde vi dven att komplettera var undersokning med
intervjuer for att fa en béttre inblick i vilka 6vervaganden foretagen har gjort nar de lamnar
frivillig information avseende FoU och &ven vilken utveckling som foretaget ser pa
marknaden avseende hur mycket information som lamnas. Vi utgick fran checklistan nar vi
komponerade vara intervjufragor och sammanstallde en samling grundlaggande fragor om de
almanna och sarskilda férhallandena som rader i de specifika branscherna (se bilaga 2).
Intervjuobjekt valde vi utifran vem pa foretaget som hade kunskap om foretagets redovisning
av FoU. Vi intervjuade bland annat en vetenskaplig chef och en informationschef. Vilken
befattning intervjupersonen hade pa foretaget varierade eftersom vi utgick ifran den person
som respektive foretag ansag vara bast insatt i det aktuella amnet. Pa sa vis fick vi insatta och
véinformerade intervjuobjekt som kunde svara pa vara frégor och funderingar. Av olika
anledningar avbojde tyvarr tre foretag att medverkavid en intervju. Det forsta foretaget kunde
inte medverka da den anstéllde, som normalt var ansvarig for informationsutgivning precis
dutat sin anstéllning. Det andra féretaget hade precis anstdllt en ny medarbetare som var
ansvarig for informationsutgivningen avseende bland annat FoU, och de avbgjde att vara med
da den anstéllde fortfarande saknade relevant kunskap. Vi valde att inte ersitta dessa personer
med andra inom foretagen, eftersom vi inte vill inkludera information som inte &r tillforlitlig i
var undersokning. Det tredje foretaget tackade rétt och détt ne till att medverka vid en
intervju da de sade sig sakna tid. Vi har dven varit i kontakt med Stockholmsborsen for att fa
del av hur de resonerar nér de bedomer vilken frivillig information som foretagen bor [amna
avseende FoU (se bilaga 3).

2.3.6 Sammanstalining

Efter att vi samlat in information inom empiri och teori ssmmanstéllde vi ett teorikapitel som
vi avdutade med ett klargorande av vér teoretiska referensram. Déarefter har vi i empirikapitlet
sammanstallt vad var genomgang av checklistan har visat i de olika arsredovisningarna for de
olika foretagen, de olika branscherna och under de tre undersokta aren. Vi paborjade dérefter
det analytiska arbetet dér vi analyserade och tolkade den data vi tidigare redogjort for, vilket
ledde fram till ett kapitel dar vi presenterar vara slutsatser, som inkluderar allmanniseringar
avseende bade Biotech- och IT-branschen.
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2.3.7 Va av undersokningsteknik

Enligt Andersen (1998) kan data indelas efter manga olika kriterier. Som regel indelas de efter
vilken typ av data som det &r fraga om, kvantitativa eller kvalitativa data. Vi har valt att gora
kvalitativa undersokningar av flera foretag, dar data antingen summerasi tal eller bearbetas pa
andra sétt. Skillnaden mellan kvantitativa och kvalitativa data & anvandningen av tal och var
undersokning har &ven insag av kvantifiering, da vi har undersokt foretagen med hjalp av
checklistor. Enligt Andersen (1998) kan data aven delas upp i priméar- och sekundérdata.
Primérdata & den information, som vi gélva har samlat in frdmst genom intervjuer, medan
sekundérdata & data som insamlats av andra personer. De sekundardata som vi har anvant oss
av &r artiklar, bocker och drsredovisningar fran de undersokta foretagen.

2.3.8 Primardata

| studien har vi anvant oss av primérdata som bestér av kvalitativa intervjuer med insatta
personer pa olika foretag inom de bada branscherna. Vi har vat att genomfora
semistandardiserade intervjuer dar vi forberett frageformular, men tilldtit oss sava att stéla
uppfoljningsfragor (Lundahl & Skérvad, 1999). Vi anser att semistandardiserade intervjuer
gett oss det utrymme vi behovde for att fa fram den information vi eftersokte. Dock har vi
overlamnat fragorna till respondenterna i forvag for att i sd stor utstréckning som majligt
forsoka fa svar pa véra frégor. For att starka den information som skulle kunna utvinnas ur
intervjuerna har vi, i den man det har varit majligt, foljt upp fragorna med féljdfragor, som
har varit av enklare karaktar.

2.3.9 Sekundardata

Vi har givetvis ocksd anvant oss av sekundardata da det redan finns rikligt med litteratur pa
omradet. Vi har anvant oss av processdata sasom tidningsartiklar och forskningsdata. Vi fick
aven tillgang till foretagens arsredovisningar for aren 2001-2003, s& kallad bokforingsdata
som skapas i samband med registrering och styrning av foretag (Andersen 1998). Vi har
forsokt att ga systematiskt tillvaga nér vi har genomfort var litteratursokning, vi har last
bocker, tidskriftsartiklar och sokt igenom litteratur med hjédlp av sokredskap. Vi har pa
Ekonomihdgskolans bibliotek, p& Universitetsbiblioteket i Lund och pd Malmo Stadshibliotek
sokt pa bibliografiska databaser som Lovisa, Libris och Malin samt pa nyhetsdatabaser sasom
Affarsdata. Vagvalen vid litteratursokningen har bestétt i att vélja vilka sokord vi har anvant
0ss av nér vi har sokt information pa Internet. Vi har i praktiken valt sokord utifran var
problemdiskussion och vart syfte. Vi har bland annat sokt pa frivillig redovisning, Biotech-
foretag, | T-foretag, FoU, patent, hyperkonkurrens, effektiva marknadshypotesen, asymmetrisk
information, agentteorin och dessutom olika kombinationer av dessa. Vi har d&ven sokt data
via Internet pa de enskilda foretagens hemsidor och via olika tidningars artikeldatabaser.
Positivt med litteratursokningen har varit att det har varit relativt |&tt att hitta material och att
det har funnits ett relativt stort utbud av publicerade teorier. Negativt med litteratursdkningen
har varit att mycket av litteraturen & riktad mot stérre undersokningar dar frivillig
redovisning granskas i sin helhet. Litteratur som vi har anvant oss av & forst och framst andra
undersokningar som har gjorts med hjdp av checklistor, som till exempel Adrems, (1999),
“ Essays on Disclosure Practises in Sweden — Causes and Effects” och Arvidssons, (2003),
” Demand and supply of information on intangibles’ . Dérutbver har vi anvéant oss av litteratur

19



Frivillig information i forskningsintensiva foretag - en jamférande studie av I T- och Biotech-branschen

som téacker in den teori som vi utgdr ifran, som till exempel D’Avenis bok, (1995),
" Hyperkonkurrens: Ju nya ess - strategiska principer for dynamisk marknadsmiljé”, och
Artsbergs bok, (2003), “ Redovisningsteori — policy och —praxis’. Vi har dessutom anvant oss
av annan litteratur sasom metodbocker och artiklar om hur en checklista anvands. Déarutover
har @&ven forskningsartiklar studerats och anvéntsi teoriavsnittet.

2.4 Kallkritik

All forskning syftar till att producera valgrundade och giltiga resultat. Forhallningssattet till
grundtexterna som anvands i en uppsats bor darfor vara kritiskt, vilket inte behover innebdra
att kallorna nodvandigtvis maste forkastas, utan att vi tar stéllning till om dessafyller sitt syfte
(Rienecker, Stray Jorgensen, 2002).

2.4.1 S&kerhet vid datainsamling

Patel & Tebelius (1987) anser att det & forskaren som stér i centrum vid insamlandet och
analyseringen av material. Det blir sdledes viktigt i en undersokning som var, som till arten &r
kvalitativ med kvantitativa indag att betoning léggs pa att materialet och analysen &
trovardig, rimlig och samvetsgrann.

| samband med vér datainsamling avseende primérdata, det vill siga véara intervjuer, har det
varit viktigt for oss att vara medvetna om var roll i intervjusammanhangen. Stimulidata hanfor
sig till om den undersokningsenhet vi samlar in upplysningar om, har varit utsatt for en
avsiktlig stimuluspaverkan fran var sida. Respondenterna har pa grund av att manga av dem
befinner sig pa annan ort intervjuats via telefon. Under samtliga intervjuer som vi har
genomfort har alla gruppmedlemmar varit ndrvarande och fort anteckningar. Intervjuerna har
genomforts via hogtalartelefon for att alla gruppmedlemmar skall kunna ta del av intervjun
och stélla fragor. Om nagon fraga varit oklar fér respondenten, har vi gemensamt gatt igenom
denna for att forebygga eventuella missforstand. Dessa dtgéarder ger storre rimlighet i var
uppsats. Genom att anteckna grundligt och stélla Oppna fragor har vi forsokt undvika
eventuell manipulation. Eftersom vi sammanstédllt intervjuerna tillsammans har vi okat
trovardigheten och minimerat risken for individuella tolkningar. Vi har valt att tolka var
information som vi framtagit via checklistan gemensamt for att fa en s riktig och réttvisande
bild som méjligt. Aven om information som vi har erhdllit fran olika hdll har verkat
motsagelsefull har denna inte utelamnats. For att ytterligare sakerstdlla trovardigheten i var
undersokning har vi dumpméssigt valt ut arsredovisningar och kontrollerat att dessa
Overrensstammer med tidigare funna resultat.

2.4.2 Validitet

Enligt Merrian (1994) &r reliabiliteten och validiteten nara forknippade med varandra under
forskningens gang. Validitet behandlar fragan om i vilken grad ens resultat harmoniserar med
verkligheten. Validiteten granskas utifran tolkningar av forskarens erfarenheter i stallet for i
termer av verkligheten. Vi kan inte garantera validitet, eftersom det finns olika tolkningar av
den. Nar en undersokning genomfors kan det altid dryftas huruvida validitet har uppnétts. En
héammande faktor for validiteten har varit var egen forforstaelse, vilket kan ha lett till att
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viktiga infallsvinklar inte behandlats eller har misstolkats. Detta har vi forsokt att undvika
genom att ha regelbunden kontakt med véar handledare som har kunnat styrain oss pa rétt spar
nér vi inte har befunnit oss déar. Det finns dessutom en risk for att vara intervjuobjekt inte har
lamnat en fullstandig och korrekt information. Om vi beaktar att vi har gjort vara intervjuer
per telefon finns det risk for att vi har missat viktigt kroppssprak, eller att respondenten inte
har svarat sa ingdende pa nagon av vara fragor som de kunde ha gjort om vi de facto hade
suttit mitt emot och haft en personlig intervju. Fragorna har dock inte varit av speciellt kandlig
karaktar da varaintervjuer framst har syftat till att kompletterainformationen fran checklistan.

Eftersom intervjuobjekten pa foretagen har befunnit sig pa olika positioner kan detta ha
paverkat resultatet. Det & dock viktigt att papeka att vi vid forsta kontakten med respektive
foretag eftersokte den person, foretaget ansag ha bast kannedom om det aktuella problemet.

2.4.3 Reliabilitet

Reliabiliteten handlar om i vilken omfattning resultatet som framkommit kan upprepas. | ett
forsok att upprétthdlla reliabiliteten har vi genomfort stickprov pa de genomgangna
arsredovisningarna och de svar som vi har presenterat i checklistan. Under tiden vi genomgick
de publicerade arsredovisningarna var vi ala tre narvarande for att gemensamt ga igenom
informationen. Detta for att forsoka sikerstélla att vi inte missat ndgon information i
arsredovisningarna och pa sa sétt fafelaktigaresultat i var checklista.

Eftersom vi har valt att inte vikta informationen i checklistan utan endast utgétt fran huruvida
informationen finns eller g, & sannolikheten stor att en replikatstudie skulle erhdlla samma
resultat som vi.

For att sdkerstdlla trovardigheten och undvika eventuella missforstand pa de intervjuer vi
genomfart har intervjuobjekten fatt 14sa igenom vara intervjusammanfattningar och godkanna
dem. Trots detta kan inte reliabiliteten for intervjuerna sdkerstdllas eftersom vi som
fragestéllare kan ha paverkat intervjupersonerna utifrén vara personliga egenskaper. Vi har
dock i sa stor utstréckning som mgjligt gjort vart basta for att hdla en neutra stallning
gentemot intervjuobjekten.
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3. Teorl

Detta kapitel presenterar de olika teorier som utgor basen for detta arbete. Kapitlet avslutas
med en visuell bild av hur vi tolkar sambanden mellan de olika teor etiska modellerna.

3.1 Kapital mar knadsper spektivet

Arsredovisningarna & idag framst anpassad till dem som vill fatta beslut, det vill siga
investerare. Den information vi finner i redovisningen anvands vid viktiga beslut angdende
kép och forsdjning av ett foretags aktier (Artsberg, 2003). Haugerud (2002) definierar
kapitalmarknaden som ett samlingsbegrepp for aktiemarknaden och vardepappersmarknaden.
Vi har valt att anvanda oss av denna definition i var studie.

3.2 Patent

DA ett foretag etablerat sig pa en marknad och skaffat sig fordelar genom unika produkter
eller unika framtagningsmetoder, ar det av stor vikt att skydda sig gentemot konkurrenterna
(Hallgren, 1996). Patentlosningen & da ett vanligt anvant sitt for att lyckas behdlla
konkurrensfordelar. Patent medfor att foretaget far ensamrétt pa de nya produkterna,
processerna, substanserna eller designen (Grant, 2002). Att inneha ensamrétt pa en uppfinning
innebar for foretag en central del, i synnerhet for forskningsintensiva foretag, i vér tids
samhélle (Koktvedgaard et al., 2002) Reglering avseende patent varierar mellan olika lander,
vilket bland annat innebér olika livslangd for patent beroende pa var de registreras (Grant,
2002). Produkter och processer som foretag anstker patent for, & idag mycket
hogteknologiska och dterfinns i stort sett inom de flesta branscher (Grant 2002). Detta har
inneburit att patentrétten i Sverige utvecklats och blivit mer teknisk, juridisk och framforallt
mer komplex (Koktvedgaard et al., 2002). Enligt Grant (2002) & patent for en unik produkt
som innehdller kemiska innovationer och rent mekaniska losningar en bra l6sning. Patent pa
en ny slags process eller produkt som bygger pa tidigare existerande komponenter kan
daremot bli ett hinder for den framtida utvecklingen (Grant, 2002). Patentantalet i Sverige har
Okat under de senaste aren, mycket beroende pa att foretag idag satsar allt mer pa det
intellektuella kapitalet (Koktvedgaard et al, 2002).
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Statistik 6ver patentansokningar och patent

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Ansokningar
Nationella 4936 4500 3910 3619
— Dérav svenska 4224 3926 3358 3025
Under behandling 11 350 10 986 9583 6 890
Internationella
—PCTFas1 4327 4651 4 206 3731
—PCT Fas?2 3439 3574 3469 2627
Patent
Beviljade 2126 2265 2693 2950
— Dérav svenska 1745 1920 2116 2237
Upphdrda 2259 2269 2092 2457
| kraft i Sverige
- PRV 19103 19 057 19610 20052
—EPO 78 242 76 759 79 223 81 450
Medellivslangd)
- PRV 15.96 16.45 16.62 16.89
—EPO 11.38 11.90 12.04 12.28

Tabell 2: Statistik dver patent i Sverige, kélla: http://www.prv.se/patent/index.html (4/6)

Det rader enligt Koktevedgaard et al (2002) inga tvivel pa att patent och patentratten fortsatt
kommer fa stor betydelse inom vissa branscher, daribland framst for 1akemedel sbranschen
och den kemiska industrin.

3.3 Hyperkonkurrens

D”Avenis teori om hyperkonkurrens (1995) &r en bra utgangspunkt for att analysera och forsta
de branscher vi valt att undersoka. D" Aveni (1995) menar i sin teori om hyperkonkurrens att
konkurrensens traditionella regler om att skapa langsiktiga konkurrensfordelar har ersatts av
en mer aggressiv strategi, som gar ut pa att €liminera konkurrenternas fordelar.

Idag styrs marknaden av en stark dynamisk konkurrensstrategi inom omradet for FoU, vilken
har intensifierats enormt mycket. Produktlivskonstruktioner och konstruktionscyklerna har
forkortats och utvecklingstakten okat (Edenhammar & Hagg, 1997). Mobiltelefoner med nya
tekniska egenskaper framstalls pa |6pande band, vilket dven lett till kortare utvecklingstider.
Ytterligare en anledning till den o©kade konkurrensen & att det utvecklade
informationssamhéllet skapar problem for foretagen att behdlla sina konkurrenshemligheter
(D"Aveni, 1995).

D Aveni (1995) menar att hyperkonkurrensen kréver att marknaden anpassar sig efter de nya
konkurrensforhallandena. Det handlar inte langre om att finna bestdende konkurrensfordelar,
utan att finna en snabbt foranderlig konkurrensstrategi bestdende av tillféliga
konkurrensfoérdelar som sténdigt utvecklas. Att utveckla en ny produkt eller teknik &r bara en

23



Frivillig information i forskningsintensiva foretag - en jamférande studie av I T- och Biotech-branschen

fordel fram tills att konkurrenterna kopierat den, ndgot som gar mycket snabbt i vart
hogteknologiska samhélle (D”Aveni, 1995). D"Aveni (1995) menar att férdelen med den nya
produkten existerar bara under en begrénsad tid, fram tills den hotas av en motattack fran

konkurrenterna.

Vinster fran en
bestaende [
konkurrensfordel

. Motattack

Hr,l % ,‘»v"

_,f Exploatering

s
!
Py
Iy

/ Lansering \
/- B
Tid (ar) 10

Figur 2: Varje fordel urholkastill sist (D" Aveni, Hyperkonkurrens, 1995)

D"Aveni (1995) beskriver vidare att detta tidsforlopp gar betydligt snabbare idag an for négra
ar sedan. Inom vissa branscher forsoker man forlanga detta forlopp genom att anvanda sig av
patent. Det & dock viktigt att hela tiden arbeta for att framstélla nya fordelar och inte hdlla
fast vid de man redan har. Forskningen maste ske kontinuerligt och inte upphora pa grund av
ett eventuellt genombrott (D”Aveni, 1995). Med den konkurrens vi har idag maste foretagen
liggafleradr framét i planeringen for att dverleva

Vinster fran en
serie kopierbara Faretaget har redan
atgarder g'étt vidare till fardel nr 2
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Figur 3: En serie kortvariga atgarder bildar en bestdende fordel (D”Aveni, Hyperkonkurrens, 1995)

En marknad med hyperkonkurrens kénnetecknas av ett aggressivt agerande dar aktbrerna
standigt arbetar for att bryta ner sina motstandare. D”Avenis (1995) teori gar ut pa att
foretagens atgarder skall ske vaxelvis, i forsok att overtraffa varandra i férdelar. De fordelar
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och vinster som erhdlls & mycket kortvariga och ersétts hela tiden av nya produkter och
strategier.

Inom hyperkonkurrensteorin rekommenderas en offensiv strategi framfor en defensiv.
Eftersom produktlivscyklerna forkortats finns det hela tiden ett behov av att utveckla nya
produkter och férdelar. D" Aveni (1995) menar att de traditionella konkurrensteorierna inte ar
utvecklade for att fungera i dagens samhdle. Snabba forandringsmdjligheter kraver istéllet
dynamiska strategier. Strategin maste, liksom marknaden, praglas av dynamik.

Enligt D"Aveni (1995) & flexibilitet en av de viktigaste egenskaperna hos ett foretag for att
véarja sig mot hyperkonkurrens. De langsiktiga konkurrensfordelarna Gverges och en mer
offensiv strategi maste beaktas. Detta innebér att patentlGsningar pa produkter som |6per Gver
tiotals & kan bli en nackdel for foretagen, eftersom langa patent kan motverka flexibiliteten
som kréavs enligt hyperkonkurrens (D”Aveni, 1995).

3.4 Effektiva marknadshypotesen

Informationsvardet & pa inget sétt en salvklarhet och dess nytta & beroende pa vem som
studerar arsredovisningen. Graden av riskaversion hos investeraren & avgorande (Artsberg,
2003). Enligt den mikroekonomiska teorin ”information economics’, kan information ses som
en vara pa en marknad, vilket innebér att den effektiva marknadshypotesen kan komma att
paverka informationen. Det finns darmed en efterfrégan/utbudssituation (Artsberg, 2003).
Under 1970-talet behandlades teorin om marknadseffektivitet av flera olika forskare, bland
annat Fama (1970), som havdade att all information avspeglas i en tillgangs vérde pa en
effektiv marknad. Marknadsvéardet pa en aktie kommer pa ett rationellt och snabbt sitt att
anpassa sig till al ny information om foretaget, vilket i sin tur ses som effektivitet (Arnold,
2002). Det finns ett antal forutséttningar som antas foreligga for att marknadseffektivitet skall
rada. Exempel pa antaganden & (1) kostnaderna fér insamlande och behandling av
information forsummas, (2) ala antas ha lika méjligheter att tatill sig samma information (3)
och skatteproblematiken fullkomligt uteldmnas. Effektivitetsbegreppet kan delas upp inom
olika effektivitetsgrader pa en marknad (Ross et al., 1988). 1970 formulerade Fama tre olika
nivaer av effektivitet, som speglar vilket sétt informationen paverkar aktievardet. Dessa nivaer
av marknadseffektivitet & svag, semistark och stark marknadseffektivitet.

3.4.1 Svag marknadseffektivitet

Redovisning &r, nar det réder svag marknadseffektivitet, ovasentlig som informationsverktyg
(Artsberg, 2003). Vardet pa ett foretags aktier speglas da endast genom de historiska
forandringarna. Med en svag form av marknadseffektivitet menade Fama (1991) att det
handlade om hur korrekt historisk avkastning kommer att kunna forutspa nagot framtida
utbyte. N&r det réder svag marknadseffektivitet och ett aktievarde skall beréknas, kommer
vardet bestd av det senaste noterbara vardet summerat med en eventuell framtida avkastning.
Summan innehaller ocksa en slumpmassig variabel som beror pa vilken ny information som
majligen kan komma att na ut p& marknaden (Ross et al., 1988). Att spekulera pa en svagt
effektiv marknad & meningd 0st, eftersom det & omajligt att forutsdga négot om ett framtida
aktiepris (Arnold, 2002).
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3.4.2 Semistark marknadseffektivitet

Under en semistark marknadseffektivitet beaktas en del av informationen i aktiepriset. All
information som &r av publikt slag kommer att uppmérksammas (Artsberg, 2003). Investerare
reagerar snabbt pa ny information, vilket medfér att aktiepriset altid innefattar all tillganglig
och varderelevant information (Hamberg, 2001). Exempel pa publik information som &r viktig
for investerare & arsredovisningar, pressreleaser, kvartals- och delarsrapporter och artiklar i
dagspressen och fackskrift (Olbert, 1988). Nar semistark marknadseffektivitet rader finns det
inga fordelar med att analysera information efter det att den blivit publicerad, eftersom den
redan finns inrdknad i aktievardet (Arnold, 2002). Huruvida en marknad kan réknas som
semistark har diskuterats omfattande, 1987 gjordes exempelvis en empirisk undersokning pa
Stockholmshorsen, vilken visade att semistark marknadseffektivitet radde (Claesson, 1987).

3.4.3 Stark marknadseffektivitet

Stark marknadseffektivitet innefattar den semistarka marknadseffektivitetens karaktér (Ross
et al., 1988; Hamberg, 2001). Dérutbver inkluderas aven den privata informationen som
tillganglig och avspeglas i aktiekursen (Artsberg, 2003). Intern information som endast ett
fatal personer besitter, insiderinformation, hamnar i fokus (Arnold, 2002). P& en stark effektiv
marknad kommer &ven den interna informationen avspeglas i aktiepriset. Detta gor det
omajligt for personer med intern information att 6vervinna marknaden och pa sa vis erhdla
storre avkastning (Artsberg, 2003; Frankfurter et al, 2001; Arnold, 2002).

3.4.4 Effektiva marknadshypotesens verklighetsanknytning

Teorin om den effektiva marknaden & en av de vanligaste inom finansiering och utgér en
grundsten inom amnet (Arnold, 2002; Ross et al., 1988). Detta trots att den utsatts for enorm
kritik, exempelvis stodjer endast ett fatal studier synen pa och argumenten for den starka
marknadseffektiviteten. Det & snarare sa att den starka formen av effektiva
marknadshypotesen motbevisats (Artsberg, 2003; Skogsvik, 2002; Frankfurter et al, 2001).
Kritikerna till teorin menar att en perfekt marknadseffektivitet & ouppnaelig vilket grundar
sig pa tva faktorer. For det forsta & omvéarlden fylld av osakerhetsfaktorer och asymmetrisk
information? vilket gor att den fullandade marknadseffektiviteten endast & en utopi. For det
andra skulle investerare, om stark marknadseffektivitet rédde, alltid basera sina spekul ationer
p& samma information och darmed gora samma val, vilket skulle leda till att ingen skulle
kunna lyckas gora en béttre affar an nagon annan (Hamberg, 2001). De flesta forskare tror
idag att aktiemarknaden & av det semistarka slaget. Det finns dock aven kritik mot denna
dutsats bland annat framfort av Skogsvik (Artsberg, 2003). | Stina Skogsviks
forskningsrapport ” Redovisningsmatt, varderelevans och infor mationseffektivitet, 2002" visar
hon att inga entydiga bevis foreligger for den semistarka marknadseffektiviteten. Hennes
undersokning &r baserad pa en studie av svenska foretag och syftet med undersokningen ar att
se huruvida publicerade redovisningsmétt férmediar tillforlitlig information som & relevant
vid aktievardering samt att undersbka om den svenska aktiemarknaden &r
informationseffektiv med avseende pa publicerade redovisningsmétt.

2 Begreppet asymmetrisk information kommer att behandlas senare i kapitlet.
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3.5 Agentteorin

Agentteorin vaxte fram under 1970-talet och den fokuserade pa den politiska naturen som
finns inom redovisning. Teorin har sin utgangspunkt i den neoklassiska nationalekonomin och
tar sin huvudstandpunkt i att ala individer & nyttomaximerande (Artsberg, 2003). Nar det
gdller omfattningen av och urvalet kring den information som skall redovisas i
arsredovisningar, menar Adrem (1999) att ett foretags informationsstrategi kan forklaras
utifran agentteorin. Det intressanta &r att i de flesta fall rader det skillnader i agentens och
principalens intressen (Artsberg, 2003; Schroeder et al., 1998). Agenten & nyttomaximerande
och Okar nyttan pa bekostnad av principalen (Artsberg, 2003). Foretags edaren kan framstéllas
som agenten i teorin, den som representerar alla aktiedgare, det vill séga principalerna. For att
agentteorin skall passa in i informationsstrategitankandet gors antaganden om att det rader
minst en semistark marknadseffektivitet, det vill sdga att all publicerad information speglar
aktievardet. Detta innebér att redovisningens syfte blir att tillgodose kapitalmarknaden med
information (Schroeder et al., 1998). Den relationen som finns mellan foéretagsledarna och
agarna, finns &en mellan olika delar inom ett foretag. Om ala individer antas vara
nyttomaximerande och drivs av sin egennytta, blir aktérerna medvetna om att deras dde styrs
av foretagets prestationer. Detta menar Fama (1980) i sin artikel " Agency Problems and the
Theory of the Firm. Det finns tva centrala problem inom agentteorin som bér utredas. Det
forsta & att ge sig in i agentproblematiken, det vill séga hur beroendeférhallande mellan en
agent och en principal kan fungera. Det andra & att se hur agentteorin paverkar synen av en
separation mellan agande och kontroll av ett foretag. Vidare medverkar agentteorin till
resonemang avseende huruvida kapitalkostnaden for ett foretag forandras och om det skapar
fordelar i fragor om "bid-ask” och béttre likviditet (Artsberg, 2003; Schroeder et al., 1998)

3.5.1 Agent-principal problematiken.

En foretagsledning agerar inte altid till &garnas intresse, detta ar det typiska problemet inom
agentteorin  (Arnold, 2002). Problemet ligger till storsta del | antagandet om att
nyttomaximering & det generella beteendet. Vidare & relationen byggd pa att
informationsasymmetri réder mellan de olika parterna och att kontrollproblematik uppstar
vilken kan vara svarhanterlig (Machintosh, 1997). Ett ytterligare problem som Fama (1980)
tagit upp i sin artikel, &r att det uppstar ett dilemma da principalen skall bel 6na agenten utifran
ett allmant belGningssystem. Fama (1980) menar att de beléningar som ges maste erbjuda
agenten minst samma nytta som den hade kunnat erhdlla pa marknaden.

3.5.2 Separation mellan dgande och kontrol

Fama (1980) tar, i sin studie om agentproblematiken, upp problemet angaende separation
mellan &gande och kontroll. Separationen medfdr risk for agentkostnader eftersom det skapas
en intressekonflikt mellan parterna, éagare och ledning (Fama, 1980). For att eventuellt 16sa
eller &minstone lindra skadorna av konflikten kan ledningen beduta sig for att 6ka den
frivilliga delen av information (Adrem, 1999). Diskussionen om informationsasymmetri,
kommer att behandlasi senare kapitel.
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3.5.3 Kritik mot Agentteorin

Agentteorin har bland annat kritiserats for att den har en negativ ménniskosyn, det vill séga att
den antar att alla individer ar nyttomaximerande (Macintosh, 1997). Teorin & ocksa anti-
normativ och det kommer aldrig att kunna uppkomma nagon enighet kring en normativ teori.
Anledningen till att enighet & nast intill ouppnaeligt & det politiska spelet som framkallas i
och med redovisningens ekonomiska foljdriktigheter (Artsberg, 2003). Vidare for Machintosh
(1997) i sin bok fram kritik om huruvida ingdende incitamentsprogram och kontrollsystem
forebygger eller uppmuntrar till opportunism. Det finns ocksa asikter om att agentteorin
skulle vara forenklad och darfor missvisande. Kritiken bestdr framst i att de relationer som
behandlas & mer komplexa i verkligheten jamfort med hur teorin framstdller dem
(Machintosh, 1997).

3.6 Asymmetrisk information

Wilson (1978) havdar, i sin artikel “ Information, Efficiency, and the Core of an Economy” ,
att alla parter pa en marknad har olika tillgang till information, dels i fragan om méangd och
dels nar det galler vilken typ av information. Enligt Wilsons artikel (1978) borde det alltsa
inte rada nagon symmetri pa informationsmarknaden. Informationsasymmetri innebér i och
med detta att endera av parterna i en relation besitter mer information &n 6vriga (Wilson,
1978). Exempelvis disponerar en foretagsledning betydligt mer detaljerad information an vad
en aktiedgare gor. Vid urvalet av vilken information som skall sldppas ut pa marknaden &r det
ocksa foretagsledningen som har makten (Machintosh, 1997). Teorin om asymmetrisk
information gé& dock djupare in i problematiken och angriper dven kapitalstrukturfragan
(Ross et al., 1988).

En av de mest framstdende artiklarna inom amnet & den av Akerlof® (1970) skrivna: ” The
market for " Lemons’ : Quality Uncertainty and the Market Mechanism” . Artikeln tar upp och
exemplifierar hur marknaden fungerar under asymmetrisk information pa den begagnade
bilmarknaden. Huvudpoangen i artikeln &r att séljaren av en begagnad bil har mer information
om bilens kvalitet &an vad kparen har. Det uppstar har en situation dér informationen ter sig
asymmetriskt. De tva viktigaste komponenter pa denna typ av marknad & att det finns tillit
och fortroende mellan parterna(Akerlof, 1970).

Akerlofs artikel (1970) behandlar begagnade bilar, men studier pa kapitalmarknaden har visat
liknande resultat. Enligt en artikel av Umlauf (1991) finns det en informationsasymmetri pa
andrahandsmarknaden av U.S Government Securities, mellan ”secondary-" och ”primary-
deders’ (Umlauf, 1991, en empirisk studie som visar pa beléagg att Akerlofs tes &r Gverforbar
till andra marknader an for begagnade bilar). Det torde vara sannolikt att detta &ven gdler for
marknaden av information. Foretag har naturligtvis mer information om foretaget an vad
externa intressenter har vilket skapar asymmetri. Externa intressenter forsoker komma forbi
denna problematik genom att basera sina antaganden pa de signaler som foretagen sander ut
(Hamberg, 2001). Det torde dven vara sa att information om FoU beter sig asymmetriskt da
foretaget besitter informationen. Om en investerare till exempel vill vardera ett foretag méaste
det goras en djupanalys Over dels vad foretaget gor idag, dels vad som kommer att ske i
framtiden. | djupanalysen kommer FoU att spela en viktig roll eftersom det & en viktig

3 George A Akerlof vinnaren av Nobelpriset i ekonomi & 2001
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komponent i varderingen. Den asymmetriska relationen i informationen kommer att behtva
behandlas frén bade foretagets och analytikerns sida (Artsberg, 2003).

D4 informationsasymmetri réder och agentkostnader paverkar foretag & det givet att dessa
beaktas da foretag utvecklar sina informationsstrategier (Adrem 1999). Ett mojligt sétt att
motverka de negativa konsekvenserna &r att 1ata publicera allt mer frivillig information och pa
sa sétt forsoka minska agentkostnaderna (Adrem, 1999). Det finns dock undersokningar som
visar pa att korrelation inte foreligger mellan hog grad av frivillig information och
informationens asymmetri (Hamberg, 2001). Ur en mer samhdllsekonomisk syn kan ett
foretag jamstdllas med en agent, och samhadllet med en principal. Lagar sasom
"Aktiebolagslagen” reglerar foretagets informationsutflode, vilket innebar att viss
rapportering och information &r tvingande enligt lag.” Utéver den lagstadgade informationen
har foretaget fri mojlighet att [amna ytterligare information.

Eftersom agentproblematiken och asymmetrisk information praglar relationen mellan foretag
och externa intressenter blir det en viktig utgangspunkt i var undersokning av frivillig
information avseende FoU. Kedjereaktioner skapas i den undersokta relationen i form av att
agentkostnaderna ¢kar om informationen minskas. DA informationen minskar okar den
asymmetriska informationen mellan marknaden och foretaget, vilket i sin tur leder till 6kade
agentkostnader. Relationen kan pa detta sétt ses som en spiral, antingen uppatgaende eller
nedatgéende (Hamberg, 2001).

3.7 Fordelar respektive nackdelar i att publicera information

Enligt Ljungdahl (1999) kan 6ppenhet i ett foretags redovisning medféra att intressenterna ser
pa foretaget med en positiv syn. Trovérdighet och fortroende kan skapas i och med att foretag
ar mer oppna med sin information (Ljungdahl, 1999, som 1995 genomférde en empirisk
undersokning pa hur miljoredovisningen sker i svenska borsbolag).

Utifran Ljungdahls (1999) asikt borde det alltsa vara positivt att |&ta publicerainformation om
foretaget. Det finns bade fordelar och nackdelar med publicering av information och det finns
en del avvagningar som foretagen méste gora. FASB® har uttalat sig och gett rad till foretag
om hur de skall undvika att publicerad information skapar negativa konkurrensfordelar. De tre
vasentligaste faktorerna & féljande: (1) vilken typ av information, (2) hur detaljerad &r
informationen och (3) vilken tidpunkt sl&pps informationen (FASB, 2001). Diskussionen om
hur mycket information och vilken information som bor sldppas ut pad marknaden har dock
pagatt under en langre tid. 1994 publicerades en artikel av Elliot & Jacobsson rorande amnet.
| den artikeln tog de upp samma punkter som FASB (2001) gett ut som rekommendation,
samtidigt som de pdpekade en ytterligare vasentlig faktor. Den fjarde punkten som bor
beaktas enligt Elliot et al, (1994) & (4) mottagaren — det vill sdga vem informationen &r
avsedd for och vem kommer att anvanda sig av den. | och med dessa viktiga punkter att tanka
pa vid publicering av information blir informationsstrategin en viktig del for att undvika
konkurrensnackdelar. De fordelar som bade FASB (2001) och Elliot et al. (1994) tar upp bor
altsA véaga tyngre an vad nackdelarna gor for att foretagen skall vélja att publicera
information. Investerare vill ofta ha sd mycket information som majligt om foretagets kritiska
framgangsfaktorer for att kunna gora en sa réttvisande bild som mgjligt. Det konstanta

* Aktiebolagslagen gér att finnai till exempelvis FAR, Sveriges Rikes Lag eller Skattel agstiftningen
® FASB = Financia Accounting Standards Board
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kapitalbehovet i foretag idag gor att de maste férsoka tillgodose investerarnas 6nskningar
(FASB, 2001; Elliot et al., 1994). For att minska investerarnas riskpremie, som ar en del av
kapitalkostnaden for foretaget, bor darfor frivillig information om de vasentliga delarna av
foretaget slappas ut pa marknaden. Har bor Elliot et als. (1994) mening om bade tidpunkt och
detaljeringen beaktas, da informationen som eftersoks av investerarna ocksd & den
information som kan komma att skapa konkurrensnackdelar.

Fordelarna och nackdelarna med att |amna frivillig information avseende FoU méste hela
tiden avvagas. For mycket information kan skada foretagen ur konkurrenssynpunkt, samtidigt
som for lite information innebér att de externa intressenterna inte far tillrackligt med stod for
att skapa réttvisa varderingsprognoser. Att fran foretagens sida forsoka hemlighdla
information innebar att risken for felvardering okar. Samtidigt & det viktigt att poangtera att
kostnaden for att ta fram frivilliga information & en dyr process. Om den frivilliga
informaitonen inte bidrar till nagra direkta fordelar utesluts den darfor ofta.

3.8 Var teoretiska referensram

Efter att ha presenterat de olika modellernavi anvant oss av i var undersokning, vill vi nu visa
hur vi ser sasmbandet mellan de olika teorierna.

Eftersom de tva branscher vi valt att undersoka &r ytterst dynamiska passar de in pateorin om
hyperkonkurrens. Den uttkade konkurrensen pa de tva marknaderna har medfort nya
forutséttningar och dérav en standig FoU. Tillfoljd av hyperkonkurrensen och férénderliga
konkurrensfordelar blir den information som foretagen genererar &ven paverkad av
hyperkonkurrensens.  Utifran teorin  om hyperkonkurrens kan vi sedan analysera
marknadseffektiviteten. De tre olika formerna av marknadseffektivitet forklarar i sin tur
forutsittningarna for ~ hur  agentteorin - och  informationsasymmetrin ~ paverkar
informationsutbudet.

Vilken grad av effektivitet som réder pa en marknad, préglad av hyperkonkurrens avgor
foretagets nytta av att lamna frivillig information. Dessa forutséttningar & ocksa avgorande
for vilkarisker, som foretaget tar for att uppna sinama med informationen.

Nér det réder stark marknadseffektivitet avspeglas all information i aktievardet. Eftersom alla
parter erhdller identisk information rader ingen informationsasymmetri  och
agentproblematiken elimineras. Vid semistark marknadseffektivitet paverkar den publicerade
informationen parternas beslut och véarderingar. Eftersom parterna har olika mycket och
vardefull information uppstar agentproblematik och darav viss asymmetrisk information. Vid
den svaga graden av marknadseffektivitet erhdller intressenterna ingen information om
foretagen forutom den historiska. Dérav ligger den historiska information till grund for hur
marknaden vérderar foretaget. Informationsasymmetrin mellan parterna, foretaget och dess
intressenter, & hdg och forhallandet styrs av agentproblematiken.
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Hyperkonkurrens

Informationsasymmetri A

Ordelar respektive nackde
av informationsutfl6de

Agentproblematik
Figur 4: Var teoretiska referensram

Vi ser ocksa att teorierna avseende for- respektive nackdelar med att publicera information
ligger som grund for alla stéllningstagande som ett foretag maste ta. Foretagen maste hela
tiden avvaga om presenterad information ger mer konkurrensfordelar 8n nackdelar.

Nér det gédller teorierna avseende patent och hyperkonkurrens ser vi en viss motséttning
mellan teorierna.  Teorin  om hyperkonkurrens menar att flexibilitet och korta
konkurrensfordelar &r att foredra pa en marknad med sténdig utveckling. Biotech- och IT-
branschen &r i sténdigt behov av FoU for att vidare utveckla sig. Patent som anvands for att
skydda sina framgangar ar pa inget sitt kortsiktiga strategier. En produkt som fétt patent kan
vara skyddad i upp till 20 &r, vilket & en vadigt langsiktig satsning. Denna strategi strider
alltsd emot de pastaende som D" Aveni (1995) gor.

Utifran dessa teorier och samband skall vi analysera den data vi erhdller och utifran denna
besvaravart syfte.
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4. Empiri

| detta kapitel presenteras kort de tio fallforetag samt intervjupersoner som medverkat i var
undersokning. Vi kommer darefter att presentera det vi kommit fram till genom checklista
samt genomférda intervjuer.

4.1 Presentation av foretag och intervjupersoner

4.1.1 Foretagspresentation

Vi har i var uppsats studerat tio foretag, indelade i tva olika branscher, IT-féretag och
Biotech-foretag. For djupare inblick i véara fallforetag hanvisar vi er till bilaga 1, dar
respektive foretag presenteras mer djupgaende.

Véar studie innefattar en tredrsperiod 2001, 2002 och 2003, vilket gett oss mojligheter att
forsoka urskilja trender for de undersokta &ren. For att illustrera béttre vilka foretag vi valt
och &ven ge en kort sammanstéllning av dem foljer pa nasta sida en tabell med respektive
foretag samt hur deras omséttning, personalstyrka och FoU kostnader férandrats over tiden.
Vid en genomgang av tabellen kan utlasas att véra undersokta foretag varierar i antalet
anstallda, omsattning och hur mycket som spenderas pa FoU. Vi har altsa studerat valdigt
varierande foretag avseende storlek och kapacitet. Foretagen har aven genomfort férandringar
i personalstyrkan under de tre aktuella aren. Det gar inte att utlésa ndgon direkt trend, vissa
foretag har okat antalet anstallda medan andra har gjort neddragningar. Samma resultat far vi
om vi studerar nettoomséttningen eller FoU-kostnader, en del foretag har 6kat och andra har
minskat.

| den sista kolumnen i matrisen redovisas FoU kostnader dividerat med foretagens
nettoomséttning. Resultatet presenterar vi i procentform. Detta for att visa pa att vara foretag
befinner sig i forskningsintensiva skeden. Séttet att redovisa FoU kostnader har varierat
mellan foretagen, vilket innebér att kvoternainte ar direkt jamforbara med varandra.
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Foretag, Ar | Bransch Antal Omsattning, | FoU kostnader, | FoU kostnader

2001/02/03 anstéllda mkr mKkr /Omséttning i %
Audio Dev IT| 104/102/105 215/212/273 345/39/46 16/19/17
AXis IT| 439/334/356| 696/670/624 151/118/165 22/18/26
Net Insight IT 147/95/69 21/34/35 161/47/53 751/141/151
Orc Software IT| 107/138/141| 210/275/249 43/57/64 21/21/26
SwitchCore IT 87/77/79 17/71/113 -[17/27 -/23/24
Biolnvent Biotech| 96/124/119 58/87/67 85/112/131 146/128/196
Cellavision Biotech 42/45/38 8/14/15 23/21/16 294/152/107
Idl Biotech Biotech 15/15/15 13/12/12 0,5/0,4/- 4/3/-
Karo Bio Biotech| 122/133/117 137/178/85 161/176/167 117/99/196
Q-Med Biotech | 222/339/419 380/518/607 122/157/166 32/30/27

Tabell 3: Foretagspresentation for &ren 2001, 2002 och 2003.
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4.1.2 Intervjupersonerna

Axis AB

Orc Software

Q-Med.

|dl Biotech

Karo Bio

CdlaVision

Net Insight

Sockholms-
borsen

Anne Rhenman har arbetat pa Axis AB i fyra ar och & idag foretagets
informationsdirektor. Tidigare har Rhenman arbetat som informationschef
och strategisk kommunikationskonsult.

Susanne Holmlund arbetar p& Orc Software inom Investor Relations. Innan
Holmlund borjade pa Orc Software for fyra ar sedan arbetade hon som
konsult inom Investor Relations omradet

Fredrik Hallstan arbetar sedan ett ar tillbaka som informationschef pa Q-Med.
Hallstan har tidigare arbetat inom Investor Relations pa andra foretag och &r i
grunden utbildad till Statsvetare.

Helena Goike &r vetenskaplig chef pa Idl Biotech och har jobbat som det i
fyradr. Goikes bakgrund &r fran K| dar hon disputerat och & Medicine
Doktor.

Anders Berkenstam arbetar som avdelningschef inom Forskning och
Utveckling pa Karo Bio. Berkenstam har varit anstélld inom foretaget i tre ar.

Peter Akerlund arbetar som " Chief Financial Officer” pa Cellavision.
Akerlund har verkat inom foretaget sedan 1998 och har en bakgrund frén dels
Arthur Andersen och Gambro Group.

Fredrik Tragardh har arbetat pa Net Insight sedan 2002 och &r foretagets
" Chief Financial Officer” Tragardh har tidigare arbetat i ledande befattningar
inom ABB och DaimlerChrysler Rail Systems.

Nils Liliedahl arbetar pa Stockholmsborsen med att 6vervaka bolagens
informationsutgivning. Liliedahl har varit verksam pabérseni 11 &r.
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4.2 Resultat fran checklistan

Vi kommer i detta kapitel ga igenom de svar vi fatt fram genom checklistan och intervjuerna.
Informationen om foretagens frivilliga redovisning har vi funnit i arsredovisningarna som vi
noggrant har gatt igenom i sin helhet. Svaren kommer att presenteras alteftersom de 20
punkter, som finns representerade i checklistan, introduceras. Forsta punkten pa checklistan
motsvaras av kapitel 4.2.1, andra punkten pa checklistan motsvaras av kapitel 4.2.2 och sa
vidare.

Overst i tabellerna som presenteras stér den punkt frén checklistan som har studerats i det
aktuella avsnittet. Under foljer en presentation arsvis av vad foretagen har redovisat i sina
arsredovisningar. Vi har delat upp detta for de tre undersokta aren genom att presentera 2001,
2002 och 2003 i egna kolumner. Under det undersokta aret visar vi hur manga IT- respektive
Biotech-foretag som lamnar den eftersokta informationen, samt hur manga foretag som
sammanlagt redovisar den eftersokta informationen.

4.2.1 FoU kostnader for perioden

FoU kostnader for perioden

2001 2002 2003
Biotech IT Summa | Biotech IT Summa | Biotech IT SUmma
5 5 10 5 5 10 5 5 10

Tabell 4: FoU kostnader for perioden

Enligt Arsredovisningslagen skall foretag med FoU ta upp kostnaden for detta i sin
arsredovisning. Som en foljd av denna lag har samtliga, av véra tio fallforetag, tagit upp sin
FoU-kostnad i arsredovisningen. Enligt Bokfdringsnamnden & detta vasentlig information
eftersom det ger en inblick i foretagets utveckling och framtida |6nsamhet. Det finns dock
inga ytterliggare rekommendationer for vad som skall tas med i arsredovisning angdende
FoU. | Sverige finns det idag ingen direkt praxis angdende redovisning av FoU vilket
forsvérar mojligheten till jamforelser mellan foretag (BFN R1, ARL).

CellaVvision &r det enda foretaget som uppger att de har en uttalad policy fér hur de redovisar
FoU. Enligt Peter Akerlund pé& CellaVision kostnadsfors alla forskningsrelaterade kostnader
fram till prototyp nér de uppstar pa resultatrékningen. Fran och med prototyp fram till
kommersiellt fardig produkt belastar kostnaden balansrakningen, forskningskostnader skrivs
av pafem éar. Déarefter kostnadsfors produktvardskostnader efter hand Gver resultatrakningen.
D& amnet & lagstadgat har alla intervjupersoner namnt att de foljer lagen och redovisar den
efterfrégade informationen.
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4.2.2 Antalet anstdlldainom FoU

Antaet anstélldainom FoU

2001 2002 2003
Biotech IT Summa | Biotech IT Summa | Biotech IT SUmma
4 5 9 3 5 8 3 5 8

Tabell 5: Antalet anstélldainom FoU

Enligt ARL 5kap 18 § méaste foretag lamna uppgifter om medelantalet anstéllda under &ret
samt uppgifter om fordelningen mellan méan och kvinnor. Foretag & ocksa skyldiga att
redovisa dessa uppgifter for anstdllda utomlands. Idag finns det inga regler som sager att
foretagen skall informera om var, inom vilket omréde/avdelning, de anstéllda arbetar. | ett
foretag préglat av FoU kan det vara intressant att veta hur stor del av de anstéllda som arbetar
inom FoU, eftersom intressenten kan fa en bild av hur mycket humana kapital foretaget satsar
pa sin FoU. | flera av de foretag som vi undersokt, har majoriteten av de anstéllda arbetat
inom FoU. Detta visar att FoU &r en betydande del for foretagen och deras dverlevnad. Inom
Biotech-foretag &r det inte ovanligt att upp till 80 % av de anstéllda arbetar inom FoU, vilket
tydliggors vid en granskning av arsredovisningar for Karo Bio, Biolnvent, Q-Med, Idl Biotech
och CellaVision. Det enda undantaget inom Biotech-branschen & Q-Med déar endast 13 % av
de anstdllda arbetar inom FoU. Q-Med har déaremot 53% av sina medarbetare inom
produktion och en anledning till detta & att alla deras produkter bygger pa deras Nasha-
teknologi®. Q-Med arbetar idag nastan uteslutande med att finna nya anvandningsomraden for
Nasha. Enligt Fredrik Hallstan pd Q-Med sker endast en begransad del forskning inom
foretaget. Inom IT-foretag & det, generellt sétt, en mindre andel av de anstdllda som arbetar
inom FoU. Var understkning visar att inom denna bransch handlar det om upp till 50 % av de
anstallda. Bland véra studerade foretag var det dock vanligare bland I T-foretag att presentera
informationen. Av de fem IT-foretagen redovisar samtliga, antalet anstéllda inom FoU, under
de tre studerade dren. Inom Biotech-branschen var det mellan tre och fyra foretag som étergav
information om antalet anstalldainom FoU.

4.2.3 Lokalisering av FoU

Lokalisering av FoU

2001 2002 2003
Biotech IT Summa | Biotech IT Summa | Biotech IT SUmma
4 3 7 3 3 6 4 5 9

Tabell 6: Lokalisering av FoU

® Nasha-teknologin & Q-Meds patenterade grundproduk.
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Det finns inga rekommendationer kring redovisning av denna uppgift. Var undersokning visar
att bada branscherna blivit dppnare med sin information, kring lokalisering av FoU. |
arsredovisningen for 2003 redogjorde 9 av 10 foretag for var deras FoU-avdelning &r
lokaliserad. Vi har valt att undersbka huruvida lokalisering av FoU har angetts i
arsredovisningarna som vi har gatt igenom, dels for att fa en allman inblick i hur Gppna
foretagen ar avseende information som inte direkt gynnar foretaget, men som inte gor nagon
skada att redovisa, dels ville vi veta om foretagen har lagt sin FoU i Sverige och inte i
utlandet med avseende pa att det ar svenska FoU forhallanden som vi utreder. Vi har, i vara
intervjuer, inte stéllt nagra fragor avseende lokaliseringen, da vi i intervjuerna har fokuserat
pa vilka avvagningar som ligger bakom den frivilliga redovisningen som féretagen ger ut
avseende FoU.

4.2.4 Uttadlande av policy/strategi for FoU aktiviteter

Uttalande av policy/strategi for FoU aktiviteter

2001 2002 2003
Biotech IT Summa | Biotech IT Summa | Biotech T SUmma
4 3 7 5 4 9 4 5 9

Tabell 7: Uttalande av policy/strategi fér FoU aktiviteter

Det har generellt blivit allt vanligare att redovisa sin policy och strategi for FoU. Att redogéra
for detta & viktigt eftersom det skapar en tydligare bild av foretaget och dess verksamhet,
enligt Fredrik Hallstan pad Q-Med. Intressenterna vill ha en tydlig uppfattning om foretagets
strategier och tillvagagangssatt. Var undersokning visar att allt fler foretag, speciellt inom IT-
branschen, har blivit tydligarei sin policy och strategi.

| flerafall har vi méarkt att foretagen i sina arsredovisningar tydligt redogor for sin policy och
strategier. Axis &r ett foretag som i sin arsredovisning tydligt redogor for hur de, genom att
utveckla sina produkter, skall bli ledande pa marknaden. De forklarar hur deras strategi ser ut
for att nd detta mal, vilket innebér att de redogor for vilka produkter som skall utvecklas och
hur. Aven Axis VD, Peter Ragnarsson, beskriver i VD-ordet om hur den strategiska
produktutvecklingen skall se ut under 2003. Det & dock viktigt att klargora, att &ven om det
finns strategier for hur FoU-aktiviteterna skall se ut, sa finns det nddvandigtvisingen galvklar
strategi och policy for vilken FoU information som skall offentliggoras. | Intervjun med Anne
Rhenman pa Axis klargor hon tydligt att foretaget inte har vare sig mal eller strategier for sin
FoU-information. Susanne Holmlund pa Orc Software menar daremot att deras policy, for
information kring FoU, alltid utgar ifrén analytikernas krav. Med detta som utgangspunkt kan
de sedan avvéaga vad som &r lampligt med tanke pa konkurrenternas position.

Eftersom majoriteten av vara fallforetag ar starkt beroende av sin FoU, & FoU en sévklar del
i foretagets helhetsstrategi. Att genom forskning och vidareutveckling vinna andelar pa
marknaden & huvuddelen av manga foretags strategi. Att investera i kapital och andra
resurser avseende FoU & ett strategiskt val for att konkurrera.
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4.2 .5 Uttalade mal for FoU aktiviteter

Uttalade md for FoU aktiviteter

2001 2002 2003
Biotech IT Summa | Biotech IT Summa | Biotech IT SUmma
4 3 7 3 4 7 4 4 8

Tabell 8; Uttalade mél for FoU aktiviteter

Majoriteten, mellan §u och &tta, av vara falforetag informerar om malen for sin FoU. Vi har
inte lokaliserat n&gra storre skillnader Gver aren. Samtliga av vara intervjupersoner menar att
&ven om det inte finns ett klart uttalat mal i arsredovisningen har foretaget klara visioner och
malsittningar for sin FoU. Malen for FoU aktiviteterna kan dock vara av kanslig karaktar
eftersom foretagen ogérna avsl6jar information som konkurrenterna kan dra nytta av.

De foretag som valt att inte informera om négon policy/strategi for FoU aktiviteterna
informerar istéllet om sinamdl for FoU aktiviteter. Eftersom dessa tva punkter & snarlika ar
det viktigt att poangtera att inget av foretagen helt utesluter sina syften (policy/strategi och
mal) med FoU.

4.2.6 Beskrivning av pagaende FoU aktiviteter

Beskrivning av pagaende FoU aktiviteter

2001 2002 2003
Biotech IT Summa | Biotech IT Summa | Biotech IT SUmma
4 2 6 4 3 7 4 2 6

Tabell 9: Beskrivning av pagdende FoU aktiviteter

Det skiljer mellan hur IT- och Biotech-foretag beskriver sina pagéende FoU-aktiviteter dver
aren. Av de fem IT-foretagen &r det tva eller tre stycken som beskriver sin pagaende FoU i
arsredovisningen. Axis, som &r ett av de fOretag som inte lamnar information om pagaende
forskning, menar att den storsta anledningen till detta &r att 99 % av deras intressenter inte
skulle forstd inneborden av forskningen. Enligt Anne Rhenman pa Axis & informationen
inget som lockar den breda publiken. Hon havdar samtidigt att Axis arbetar pa vad man kallar
en " Oppen plattform” déar foretaget inte gar in for att skydda sin utveckling genom patent och
andra skydd. De IT-foretag som beskriver sin pagaende forskning, redogor inte for invecklade
detaljer men daremot syftet och malet med forskningen. Manga foretag informerar ocksa om
de framtida produkternas egenskaper och anvandningsomraden.

Bland Biotech-foretagen beskriver fyra av fem sin pagdende FoU. Naturligtvis finns det

begransningar i hur generds informationen & men de beskriver vilka produkter, med
egenskaper, som & pa vag att tas fram. | flera fal har foretagen redan patent pa
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grundprodukten och de produkter som vidareutvecklas bygger pa den grund de redan har
patent pa. Enligt Peter Akerlund lamnar CellaVision inte ndgon information avseende sin
pagaende FoU, da de inte vill avddja for mycket for konkurrenterna. Karo Bio &r ett av de
Biotech-foretag som beskriver sin pagaende forskning. | sin &rsredovisning for 2003 framgar
att Karo Bio just nu arbetar med att fa fram effektiva behandlingar av dydipidemi. Karo Bio
redogor ocksa for i vilket utvecklingsstadium deras olika produkter befinner sig. Enligt
Anders Berkenstam pa Karo Bio anser foretaget att arsredovisningen &r ett viktigt verktyg for
att formedla foretagets framtidsvisioner.

Den information vi tagit fram, genom checklistan visar inga tydliga forandringar i 6ppenhet
kring pagédende FoU. Det som & avgorande for foretagens dppenhet & konkurrenternas
position.

4.2.7 Uttalande om konkurrenskraft for FoU aktiviteter i jamforelse med
konkurrenterna

Uttalande om konkurrenskraft for FoU aktiviteter i jamforelse med
konkurrenterna.
2001 2002 2003
Biotech| IT |Summa|Biotech| IT | Summa|Biotech| IT |Summa
3 3 6 2 4 6 3 5 8

Tabell 10: Uttalande om konkurrenskraft for FoU aktiviteter i jamférelse med konkurrenterna.

| v&r undersokning har det visat sig att IT-foretagen har utokat andelen information kring
konkurrens inom FoU. Inom forskningsintensiva féretag & konkurrenterna alltid en kandlig
fraga eftersom forskningen &r dyrbar. Det &r viktigt att hdlla sin produktframstélining hemlig
for konkurrenterna, speciellt innan ett eventuellt patent gdtt igenom. Risken finns annars att
konkurrenterna kopierar produkten. Detta namns vid intervjuerna med Fredrik Hallstan pa
Q-Med och Susanne Holmlund pa Orc Software. Aven om foretaget inte anser att det finns
nagra stora konkurrenter inom deras forskning finns det altid en risk att produkter kopieras.
Flertalet av de studerade fallforetagen ansdg att eftersom de var marknadsledande alternativt
nischade fanns det ingen direkt konkurrent. Samtidigt tar dessa foretag upp sina konkurrenter
i arsredovisningen, genom att presentera foretagens namn och produkter.

Samtliga foretag som vi intervjuat anser att det &r just konkurrensldget som avgor hur mycket
information som lamnas ut. Anders Berkenstam p& Karo Bio menar att eftersom Biotech-
branschen & stark beroende av att stéandigt framstélla nya produkter & konkurrenterna en
avgorande komponent inom informationsstrategin.
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4.2.8 Kommentarer avseende FoU investeringar i grundforskning

Kommentarer avseende FoU investeringar i grundforskning

2001 2002 2003
Biotech IT Summa | Biotech IT Summa | Biotech IT SUmma
3 0 3 1 0 1 2 0 2

Tabell 11: Kommentarer avseende FoU investeringar i grundforskning

| var undersokning av arsredovisningarna fann vi att det var fa foretag som informerade om
grundforskning. Inget av foretagen inom IT-branschen gav ndgra kommentarer om ovan
ndmnda &mne. Nér det géler Biotech-foretagen forekom kommentarer om grundforskning
oftare, bland annat har Karo Bio med den eftersokta informationen i de tre studerade
arsredovisningarna.  Enligt foretaget & deras grundprodukt, Nascha den viktigaste
komponenten i verksamheten eftersom den ligger till grund fér all annan FoU. Detta &
anledningen till att Karo Bio valt att ta upp grundforskning i sin &rsredovisning. Anledningen
till att vissa foretag, inom bada branscherna, inte har med nagon information kan vara de inte
har ndgon egen grundforskning. Detta problem stétte vi pa bland annat i arsredovisningarna
for Net Insight. Bland Biotech-foretagen &r det ocksa nagra bolag som istéllet for att ha egen
grundforskning har ett ndra samarbete med universitet och/eller andra féretag. 1dl Biotech &r
ett av de foretagen som inte bedriver ndgon egen grundforskning, vilket gar att utlasa i
arsredovisningarna. Att inte ndgot IT-foretag har lamnat information om investeringar
angdende grundforskning beror pa att de & mer inriktade pa produktutveckling.

4.2.9 Kommentarer avseende FoU investeringar i produktutveckling

Kommentarer avseende FoU investeringar i produktionsutveckling

2001 2002 2003
Biotech IT Summa | Biotech IT Summa | Biotech T SUmma
1 2 3 1 2 3 0 2 2

Tabell 12: Kommentarer avseende FoU investeringar i produktutveckling

Nasta punkt som studerats a hur mycket information foretagen ger ut om FoU investeringar i
produktutveckling som féretagen redovisar. Till skillnad fran frégan avseende grundforskning
har IT-foretagen hdr lamnat information om produktutveckling, medan Biotech-foretagen
generellt inte redovisar den eftersokta informationen. Det enda féretaget som tar upp FoU
investeringar i produktutveckling inom Biotech-branschen & CellaVision. De har dock valt
att bara informera om det i arsredovisningarna fér 2001 och 2002. Bland IT-foretagen &r det
SwitchCore, Orc Software och Net Insight som tar upp informationen. Undersbkningen av
véara foretag visar att Biotech-foretagen inte alls eller knapphandigt redovisar nagot om
investeringar i produktutveckling, medan IT-foretagen ser det som lite viktigare och darfor
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informerar om det. Det verkar dock inte vara ndgot amne dar informationen okar. En
anledning till att foretag valjer att inte ge ut s mycket frivillig information &r att de & oroade
for att bli dvervarderade. De skapar forvantningar pa marknaden i och med att de redovisar
vilka investeringar de gor i produktutvecklingen. Exempelvis & Idl Biotech restriktiva med
vilken frivillig information de ger ut. De har tidigare blivit 6vervarderade och kant av
konkurrensnackdelar i jakten pa kapital, beréttar Helena Goike under var intervju.

4.2.10 Beskrivning av status avseende FoU projektens position i
framtagningsskede.

Beskrivning av status avseende FoU projektens position i framtagningsskede

2001 2002 2003
Biotech IT Summa | Biotech IT Summa | Biotech T SUmma
3 0 3 3 0 3 3 1 3

Tabell 13: Beskrivning av status avseende FoU projektens position i framtagningsskede.

Né&r det gdler hur mycket frivillig information som Id&mnas avseende i vilken fas FoU-
projekten befinner sig i &r det skillnad mellan de olika branscherna. 1T-foretagen offentliggor,
till skillnad fran Biotech-foretagen i stort sétt ingen information. Karo Bio och Q-Med tar upp
det i arsredovisningarna alla tre aren, medan Biolnvent lagt till informationen fér & 2002 och
2003. Cellavision gor tvartemot Biolnvent och informerar bara om det i arsredovisningen for
2001. Audio Dev & det enda IT-foretaget som for 2003 valt att inkludera informationen.
Utvecklingen for Biotech-foretagen under dren 2001-2003 &r stabil, da tre av fem foretag
véljer att ta upp informationen. En méjlig anledning till att det skiljer sig mellan branscherna
kan vara, som tidigare visat sig, att inte sA manga av IT-foretagen har nagon egen
grundforskning och mestadels inriktar sig pa produktutveckling. En ytterligare anledning till
att resultatet utfallit pa ovan beskrivna sétt kan ha att géra med att konkurrensen ser olika ut
inom de olika branscherna. Biotech-foretagen & dessutom mer beroende av langsiktig
forskning och utvecklingsprocessen &r betydligt langre inom dessa omréden. Vi har under
varaintervjuer med samtliga foretag forstétt att de ar valdigt forsiktiga med att redovisa nagon
som helst information avseende icke féardiga projekt.

4.2.11 Beskrivning av fardiga forskningsprojekt

Beskrivning av fardiga forskningsprojekt

2001 2002 2003
Biotech IT Summa | Biotech IT Summa | Biotech T SUmma
5 5 10 4 5 9 4 5 9

Tabell 14: Beskrivning av férdiga forskningsproj ekt
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Bada foretagsbranscherna redovisar frivillig information om fardiga forskningsprojekt. Som
det gar att utlasa av tabellen véjer samtliga IT-foretag att redovisa informationen konstant.
Né& det gdler Biotech-foretagen & det bara Cellavision som valt att inte inkludera
informationen i arsredovisningarna for 2002 och 2003. B&de Q-Med och Orc Software har i
sin verksamhet en huvudprodukt som de sjalv forskat fram som ligger till grund for manga av
foretagens Ovriga produkter. Detta gor att informationen och beskrivningen av de fardiga
forskningsprojekten utgor en bred grund for foretaget och for att méta analytikernas krav &r
det viktigt att lamna informationen. Idl Biotech har som manga andra av de studerade
foretagen en policy att lamna ut frivillig information till intressenterna sa fort ett
forskningsprojekt &r avslutat och kommer att kunna skapa mervarde for foretaget. 1dl Biotech
ar enligt Helena Goike forsiktiga med att 1amna ut frivillig information innan ett projekt ar
avslutat och sakerstallt. Fredrik Hallstan fran Q-Med papekar att det dltid finns en risk med
att lamna ut for lite frivillig information eftersom foretaget riskerar att bli undervarderat. For
att avgora vilken information som kan klassificeras som konkurrenskénslig krévs stora
avvagningar.

4.2.12 Beskrivning och status avseende produktportfdl]

Beskrivning och status avseende produktportfolj

2001 2002 2003
Biotech IT Summa | Biotech IT Summa | Biotech T SUmma
5 5 10 4 5 9 4 5 9

Tabell 15: Beskrivning och status avseende produktportfdlj.

| va&r understkning av arsredovisningar stkte vi efter beskrivning och status avseende
foretagens produktportfolj. Vi fann dterigen att foretagen i var studie var vadigt noga och
grundliga med att redovisa den efterfrégade informationen. Denna iakttagelse gdller for bada
branscherna. Vid en néarmare studie av respektive bransch visar det sig att alla féretagen inom
IT valt att redovisa frivillig information avseende produktportfolj. Nar det géller Biotech-
foretagen & det aterigen CellaVision som skiljer sig. Utvecklingen ver de tre aren, for de
bada branscherna, visar att det &r ett omrade dar foretagen ger ut vasentligt mycket frivillig
information. | Axis arsredovisning for 2003 beskrivs ingaende foretagens produkter och
produktportfolj. De véljer att dels beskriva hur marknadsutvecklingen & pa respektive
produktomréde, dels berdttar de vad som hant under det senaste aret med produkterna och
dess utveckling. Eftersom produkterna & grunden for foretagen borde det sdledes vara en
viktig del for analytikerna att ta hansyn till da foretagen véarderas. Det & formodligen en
anledning till att huvuddelen av foéretagen vdjer att redovisa informationen i
arsredovisningarna. Ytterligare en anledning till att foretagen véljer att ge ut informationen
kan vara att nagra av foretagen vi studerat inte har nagon egentlig konkurrens och kan pa sa
sitt léttare ge ut frivillig information utan att behdva ta hansyn till eventuella
konkurrensnackdelar med den publicerade informationen. Fredrik Hallstan fran Q-Med menar
att foretaget egentligen inte har nagra direkta konkurrenter. PA marknaden finns endast
sméforetag som forsoker kopiera foretagets produkter, men dessa utgor aldrig nagot egentligt
hot. Liknande situation géller for Axis enligt Anne Rhenman, da foretaget inte har négra
direkta konkurrenter.
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4.2.13 Beskrivning och status avseende licensavtal

Beskrivning och status avseende licensavtal

2001 2002 2003
Biotech IT Summa | Biotech IT Summa | Biotech T SUmma
5 4 9 4 4 8 3 3 6

Tabell 16: Beskrivning och status avseende licensavtal.

Nar det galler beskrivning och status avseende foretagens licensavtal har bade 1T- och
Biotech-foretagen valt att informera om det i sina arsredovisningar. Utvecklingen for vara
undersokta ar &r att det redovisas mindre frivillig information avseende licensavtal inom de
bada branscherna. Inom Biotech-branschen har manga foretag valt att ingd utférliga
samarbeten dels med andra féretag, dels med forskningsinstitut. Universitet runt om i vérlden
forskar & foretagen inom olika omraden. Ett tydligt exempel pa vikten av samarbete &r
Biolnvent som har en speciell strategi avseende samarbete for att utveckla sina produkter. De
har valt att redovisa detta i sina arsredovisningar under en sarskild rubrik i kapitlet om
foretagets affarsidé och strategi. Bland I T-fOretagen &r det &ven dar viktigt for foretagen med
licenser och samarbetspartner. Exempelvis berdttar Anne Rhenman att Axis har ett néara
samarbete med Lunds Tekniska HOgskola, dér examensarbeten gors for Axis rakning. Att
foretagen ingdr manga samarbeten med andra foretag inom de bada branscherna kan bero pa
at flera av de studerade foretagen aterigen inte har nagra direkta konkurrenter pa sina
omraden.

4.2.14 Status av ansokningsprocesser avseende registrering av framtida patent

Status av ansokningsprocesser avseende registrering av framtida patent

2001 2002 2003
Biotech IT Summa | Biotech IT Summa | Biotech IT SUmma
3 2 5 3 1 4 2 0 2

Tabell 17: Status av ansokningsprocesser avseende registrering av framtida patent.

Vi har har studerat om foretagen presenterar ndgon information avseende registrering av
framtida patent. Det viktiga & om fOretagen véjer att visa pa framtida eventuella intakter i
och med nya patent eller inte. Undersokningen visar att branscherna minskat informationen
dver genomgangna aren, vilket kan bero pa att det helt enkelt inte finns ndgon FoU som
skapat nya produkter att patentera. Foretagen ar forsiktiga med vilken frivillig information de
slépper pa marknaden, vilket alla véra respondenter har patalat. Foretagen véjer att inte lamna
ut nagon som helst information innan det & helt faststéllt vad FoU skapar for mervarde for
foretagen. Manga foretag har, som Anne Rhenman pa Axis ndmner, har for vana att inte ga ut
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med ndgon information innan produkten & helt fardigstald. Peter Akerlund pa CellaVision
namner risken med att [amna for mycket information om forskning och utvecklingsmetoder.
Konkurrensen medfor att manga foretag véjer att inte kommentera framtida patent och
ansobkningsprocesser.

4.2.15 Detaljer om foretagets patent

Detaljer om foretagets patent
2001 2002 2003
Biotech IT Summa | Biotech IT Summa | Biotech T SUImma
2 1 3 2 1 3 2 1 3

Tabell 18: Detaljer om foretagets patent.

Det & faforetag som uppger ndgra detaljer om sina patent. Detaljer som faktiskt uppges kan
variera, men innehdler bland annat frivillig information huruvida foretagen har uppgett nar
patenten gar ut eller om de uppgett nér de fick patenten. | var understkning &r det dubbelt s&
manga Biotech-foretag som IT-foretag som redovisar denna form av detaljer, men i
jamforelse med hur manga som inte redovisar négra detajer als & det en forsvinnande liten
del som redogor for detta i sina &rsredovisningar. Det finns inga tydliga utvecklingsmonster
att urskilja har, da det & samma foretag som har redovisat detaljer om sina patent alla aren.
Da ligger det narmare till hands att konstatera att dessa foretag ar unika. Foretag som enligt
var checklista har visat sig redovisa detaljer kring foretagets patent & Karo Bio, Biolnvent
och Audio Dev. Anders Berkenstam pa Karo Bio anser inte att offentliggérande av detaljer
kring patent kan skada foretaget. Hotet fran konkurrenterna ar inte sa starkt enligt honom.

Anledningen & till att de andra foretagen har valt att inte redovisa detta, & bland annat att de

har valt att redovisa detaljer om sina patent mer restriktivt enligt de intervjuer som vi har
genomfort.

4.2.16 Uttalande angaende pagaende patent

Uttalande angdende pagaende patent

2001 2002 2003
Biotech IT Summa | Biotech IT Summa | Biotech T SUmma
5 4 9 4 4 8 4 3 7

Tabell 19: Uttalande angaende pagéende patent.

Som synes ar det inte ndgon storre skillnad mellan de béda branscherna, dven om Biotech-
foretagen i lite storre utstrackning redovisar pagaende patent, det vill siga vad innevarande
patent innebar. Dock visar utvecklingen for de undersokta aren att frivillig information
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angdende pagdende patent successivt minskar i arsredovisningarna. Detta innebar att
analytiker och ovrigaintressenter generellt far veta mindre om foretagens patent som nyttjas i
dagslaget och vad dessa bidrar med till foretagets framtida forskning och produktion.

Enligt Anne Rhenman & informationen kring patent starkt begransad inom Axis. Foretaget
skriver endast nagra fa rader om det i sin &rsredovisning. Detta pa grund av att majoriteten av
deras intressenter inte forstdr patentens innebord. Enligt Peter Akerlund p& Cellavision
redogor foretaget for sina fardiga produkter i sin arsredovisning, &ven om de hdller denna
information pa en hog niva och inte avd6jar nagra detaljer. Risken med att [amna for mycket
frivillig information med avseende pa konkurrenterna &r att foretaget blotta sig for mycket
avseende sin forskning och sina metoder. CellaVision har hdr en ytlig redovisning déar de
inriktar sig pa att redovisa vad de olika produkterna anvands till. Helena Goike uppger att Idl
Biotech ocksa ar relativt restriktiva nér det géller att ge ut information om pagaende patent.

4.2.17 Uttalande angaende policy for patentskydd

Uttalande angdende policy for patentskydd

2001 2002 2003
Biotech IT Summa | Biotech IT Summa | Biotech T SUmma
3 4 7 2 4 6 2 4 6

Tabell 20: Uttalande angdende policy for patentskydd.

Mer an halften av de undersokta foretagen redovisar uttalande angaende policy for
patentskydd. De flesta foretagen beskriver i sina &rsredovisningar hur deras strategier runt
patentskydd ser ur. Vid eventuell avsaknad av strategier, uppger foretagen att det officiellt
inte finns utan att foretaget tar stallning till frégan fran fall till fall. Dock redovisar majoriteten
av foretagen nagon form av policy, aven om de gélva i intervjun inte ansdg att det fanns
nagon officiell sdan.

AXxis har som policy, enligt Anne Rhenman att inte gora en stor sak av att skydda sin FoU
med patent och liknande. Foretaget arbetar pa vad de kallar, en dppen plattform, vilket i
realiteten innebér raka motsatsen till féretag som till exempel Microsoft. Microsoft gor allt for
att skydda sina patent och l&gger ner mycket arbete pa detta. Enligt Rhenman har Axis endast
ett begrénsat antal patent och de patent de har & valdigt sma vilket innebar att de inte har
patent pa hela losningar. Enligt Fredrik Hallstan har Q-Med ingen speciell policy for att
skydda sin forskning och sina patent. Samtidigt & delar av informationen hemlig och vadigt
kandlig. Det kréavs helatiden avvagningar, men dessa sker inte efter nagon speciell policy utan
fran fall till fall.

Idl Biotech har ingen skriven policy for redovisning av frivillig information av FoU enligt
Helena Goike. Hon uppger dock att det finns oskrivna regler ndr det galler hur mycket
frivillig information foretaget |amnar. Hur mycket information som sldpps ut beror pa vilken
intressent som informationen ar avsedd for. Mot aktiedgare ger Idl Biotech ut information nar
ndgot ar pa gang att ske, medan foretaget mot distributorer inte |amnar nagon information
forran en produkt verkligen & fardig for att lanseras pa marknaden.
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4.2.18 Strategi efter att patentskydd har gétt ut

Strategi efter att patentskydd har gétt ut

2001 2002 2003
Biotech | IT Summa | Biotech | IT Summa | Biotech | IT SUmma
0 0 0 0 0 0 0 0 0

Tabell 21: Strategi efter att patentskydd har gatt ut.

For & 2001, 2002 och 2003 &r det inte ndgra foretag som redovisar strategier efter att
patentskydden har gatt ut. Samtliga foretag borde rimligtvis ha nagon form av strategi for hur
de skall agera efter att deras patent har gétt ut, &ven om de inte vill redovisa strategin for detta
i sina arsredovisningar.

Q-Med har idag tva patent. Det viktigaste & Nasha, vilket & den teknik som alla deras
produkter bygger pa. Detta patent gar ut 2015 och foretaget undersoker redan idag pa vad de
skall gora efter detta. Eftersom alla produkter bygger pa Nasha sa ar foretaget ytterst beroende
av detta patent. Hur deras strategi ser ut efter 2015 vill Fredrik Hallstan pa Q-Med inte gain
p& Om inte pa andra stéllen sa & hemlighetsmakeriet har stort.

4.2.19 Beddmning av allman konkurrens

Bedomning av alman konkurrens

2001 2002 2003
Biotech IT Summa | Biotech IT Summa | Biotech T SUmma
3 3 6 2 5 7 3 5 8

Tabell 22: Beddmning av allman konkurrens.

Mer an hdften av foretagens arsredovisningar tar upp en bedémning avseende allman
konkurrens pa marknaden. Foretagen redovisar dettai olika omfattning, vissa foretag namner
Oversiktligt konkurrenterna medan andra beskriver sina storsta konkurrenter och deras
produkter mer ingéende. Over de genomgangna &ren kan vi se att tendensen att redovisa en
bedomning av den allmédnna konkurrensen har Okat successivt for IT-foretagen, medan
Biotech-foretagen ligger forhallandevis stabilt i sin redovisning. Generellt kan sigas att IT-
foretagen kdnner sig mer hotade av sina konkurrenter &n vad Biotech-foretagen gor, vilket
aven speglas i hur mycket de redovisar om sina konkurrenter, vilket har framkommit av vara
intervjuer.
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Axis kan har ses som ett undantag, da Anne Rhenman siger att Axis inte har nagra direkta
konkurrenter, varfor det inte finns nagon storre anledningar till att oroa sig 6ver andra foretag.
Trots detta redogor foretaget for sina konkurrenter relativt utforligt i arsredovisningen.

De Biotech-foretag som vi har intervjuat har uppgett att konkurrensen inte & sa hard och att
olika foretag specialiserar sig pa olika produkter och tekniker. Helena Goike pa Idl Biotech
informerar att foretaget inte har nagon stérre konkurrens pa sitt omrade. Det & en relativt
dppen och stottande marknad de befinner sig pa och det finns darfor inga stora risker att idéer
stjéls.

4.2.20 Framtidsutsikter angdende FoU

Framtidsutsikter angaende FoU

2001 2002 2003
Biotech IT Summa | Biotech IT Summa | Biotech IT SUmma
3 4 7 2 4 6 2 4 6

Tabell 23: Framtidsutsikter angdende FoU.

Su av tio foretag redovisade 2001 vilka framtidsutsikter de ansdg sig ha angdende FoU,
siffran §6nk nagot for Biotech-foretagen, medan den har varit konstant for I T-foretagen under
de tre undersokta aren.

IT-foretagen har i var undersokning varit mer benagna att redovisa framtidsutsikter an vad
Biotech-foretagen har varit. Susanne Holmlund, pa Orc Software tycker att trenden gar mot
att foretag redovisar allt mer frivillig information kring FoU, vilket framst gér att hérleda till
IT-foretagen dar Orc Software ingdr. N&ar det galler framtiden tror Peter Akerlund pa
CellaVision att den frivilliga informationen kring FoU kommer att 6ka, framfor allt da kravet
pa dennainformation vaxer. Nar Helena Goike pa Idl Biotech talar om framtiden betonar hon
att trenden beror pad malet av informationen. Mot investerare kan det bli mer 6ppet, medan
informationen avseende FoU generdllt blir mer restriktivt mot andra intressenter. Helena
Goike, paldl Biotech, menar vidare att det kan skapa misstanksamhet om ett foretag ”slar sig”
for brostet och sldpper for tidig information.

Det viktigaste enligt Nils Liliedahl, Stockholmsbdrsen, &r att foretag ger en realistisk bild av
de olika projekt som de haller pa med sa att utvecklingspotentialen kan utvérderas. Det &r har
viktigt att foretagen galva tar ett ansvar for sin frivilla redovisning. Generellt sett tror han
dock att framtiden blir mer préglad av storre osékerhet avseende den frivilliga informationen
som lamnas avseende FoU da beskrivning av framtida projekt kommer att fortsitta vara
frivillig &en om det finns utformade rekommendationer. Vidare sager Nils Liliedahl,
Stockholmsborsen, att den nya rekommendationen om Immaterialratt borde ha paverkat den
frivilliga redovisningen generellt i foretagen, men att den &n sa lange inte har gjort det.
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4.3 Syftet bakom infor mationen angaende FoU

Under vara intervjuer, med representanter for de 10 fallforetagen har vi stéllt frégor angaende
den frivilliga informationens syfte. Informationen i den nedanstdende texten &, om inget
annat namns, hamtad fran varaintervjuer.

Det & uppenbart att foretagen inte |lamnar mer frivillig information an de maste, eftersom det
finns en uppenbar risk for att informationen hamnar i1 fel hander. Alla fallféretag menar att
den storsta anledningen till att 1&mna frivillig information i drsredovisningarna &r att externa
intressenter vill ha det. Nils Liliedahl, Stockholmsborsen, bekraftar att &rsredovisningarna ar
det viktigaste grunddokumentet som finns for att kunna fdlja olika fOretag. Externa
intressenter behtver informationen for att kunna vérdera foretagen réttvist. Tanken bakom
detta & att ge dessa en mogjlighet att véardera foretagen positivt och dérigenom vinna
investerare och kunder. De tva faktorer som framst vager in pa den frivilliga informationens
omfattning, & enligt intervjupersonerna, rédslan for att bli under- respektive Overvérderad
samt att fain kapital genom investerare.

IT-bolagen har sedan den kraftiga borsnedgangen i slutet pa 1990-talet kampat hart for att
overleva (Hedengj0, 2004). Det har varit svart for foretagen att ateruppbygga fortroendet pa
marknaden. Detta bristande fortroende fran marknaden, har lett till underskott pa kapital och
villiga investerare. Genom att lamna mycket positiv information kring FoU och foretagets
framtidsutsikter vill féretagen locka tillbaka investerarna. Samtidigt & féretagen vi pratat med
mycket oroade Gver att aterigen bli Gvervarderade, vilket vore forodande for branschen.

Biotech-foretagen har under de senaste dren inte haft samma problem med att locka till sig
investerare och kapital. Deras utveckling har inte paverkats namnvért av 1agkonjunkturen och
marknaden verkar tro pa deras framtid (Hedensjo, 2004). Samtidigt har det senaste aret visat
pa aktieuppgangar, vilket fatt analytiker att varna for en omotiverad uppgang inom Biotech-
branschen (Dagens Industri, 2003; intervju med Helena Goike, Idl Biotech). Denna befarade
utveckling har fatt Biotech-foretagen att reducera den frivilliga informationen avseende
framtidsutsikter for att dra ner pa omgivningens forvantningar. Ett flertal av vara
intervjupersoner & mycket oroade for en eventuell dvervéardering. Att 1dmna mindre frivillig
information ar ett sétt att balansera forvantningarna.
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5. Analys

| detta kapitel borjar vi med att analysera de olika branscherna separat och dess koppling till
teorin. Dérefter avslutar vi kapitlet med att analysera likheter och skillnader inom
branscherna.

5.1 IT-branschen

5.1.1 Hyperkonkurrensen i I T-branschen

| en bransch préglad av standig teknisk utveckling och stora vinstméjligheter & konkurrensen
ofta stor. Detta kan medfora att relationerna mellan aktorerna pa marknaden blir hard och
aggressiv eftersom foretagen vill skydda sina produkter och marknadsandelar. I T-branschen
& en bransch som befinner sig under standig utveckling. Tekniska framsteg kan skapa nya
fordelar och mgjligheter for nya produkter och anvandningsomraden. I T-branschen & ocksa
en bransch som nyligen genomgatt en kris med sjunkande vinster och marknadsandelar. Dessa
faktorer kan ha bidragit till att branschen idag préaglas av hyperkonkurrens. Inom IT-
branschen bygger foretagens éverlevnad pa att f6lja med i tiden. Konsumenternas behov och
krav forandras kontinuerligt och foretagen bor ligga ett steg fore for att uppfylla detta behov.
Att vara forst ute med en ny teknik och produkt kan innebéra stora vinster. Dessa
marknadsforutséttningar kan komma att skapa storre konkurrens och aggressivitet vad géller
FoU mellan foretagen. Precis som D”Aveni (1995) skriver, i sin bok om hyperkonkurrens, &r
utvecklingsforloppen inom 1T idag mycket snabba. Mdlet for de verksamma foretagen &r att
finna en nisch dar de, i s& stor utstrackning som mgjligt, kan agera ensamma. FoU kan leda
till stora framgangar pa marknaden, vilket kan ha bidragit till att utveckla en dynamisk och
aggressiv konkurrens.

5.1.2 Den effektiva marknadshypotesen for 1 T-branschen

Utifran  konstaterandet  att  IT-branschen praglas av  hyperkonkurrens  skulle
marknadseffektiviteten kunna analyseras. Vi kan dock inte fastsla vilken marknadseffektivitet
som rader pa I T-marknaden eftersom var undersokning inte har syftat till att visa de facto hur
den frivilligt lamnade informationen avseende FoU har paverkat aktiee och
foretagsvarderingen.
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5.1.3 Overvaganden vid lamnande av frivillig information av FoU

Foretagsledningen har ménga onskningar att uppfylla. Agarna vill ha maximal utdelning,
analytikerna vill ha information for vardering och konkurrenterna vill ha information for att
vinna fordelar. Detta skapar problem vid beslut avseende vilken information som skall ges ut.
Orc Software menar att de altid utgdr fran anaytikernas krav nar de bestdmmer
informationsflodet. Utifran det drar de bort konkurrenskanslig information. Axis menar
daremot att de alltid utgdr ifrén konkurrenterna och situationen pa marknaden. Aven Net
Insight betonar vikten av att d&ppa information vid rétt tidpunkt och med rétt méngd. Den
frivilliga informationen kring FoU & en standig avvagning. Samtliga I T-féretag har uppgett
att konkurrenslaget &r det avgorande for informationsutlamning. Samtidigt finns det hos négra
foretag en antydan om att de inte skulle ha ndgra egentliga konkurrenter. Dessa uttalanden
Overrensstammer dock inte altid med den information som finns i foretagens
arsredovisningar. | samtliga arsredovisningar finns det klara beskrivningar av respektive
konkurrenter. Axis havdar till exempel att de saknar konkurrenter men menar samtidigt att det
& konkurrenterna som styr och begrénsar deras informationsutflode. Aven om foretaget &
marknadsledande sa finns det uppenbarligen hot frén andra foretag som kan, om mdjlighet
ges, ta upp kampen om konsumenterna. Vi har i var undersokning mérkt att konkurrenterna
har en uppenbar roll for 1 T-féretagens beslut kring det frivilliga informationsutfl6det av FoU.

5.1.4 1 T-branschen, asymmetrisk information och agentteorin

Intressenterna som skall tillfredstéllas, har olika krav och informationsbehov. Nyckeln i det
hér & att det &r foretagen som har dvertaget. De har mgjlighet att vérdera al information och
sedan véga positiva effekter mot negativa. Det handlar om, precis som Axis uttrycker det,
taktisk informationsutlamning. Asymmetrisk information styr marknaden vilket gor att
foretagen altid har mer information an sina intressenter, samtidigt som de géava kan
kontrollera informationen. Det & foretaget som bestdmmer vilket mangd och typ av
information som de vill ge marknaden. Informationsutflodet handlar om ett dmsesidigt utbyte
av tjanster mellan IT-foretagen och de externa intressenterna. All information som foretaget
[&mnar & noga Overvagd och syftet bakom informationen & strategiskt utformad. Foretagen
har varit tydliga med att poangtera att de senaste arens kris har medfort att 1T-bolagen & mer
beroende av marknadens asikter idag an tidigare, eftersom IT-foretagen idag forsoker skapa
ett fortroende pa marknaden.

De IT-foretag vi studerat har under de senaste tre aren pa flera omraden utokat sitt
informationsutflode avseende FoU. Att férutom den lagstadgade information, ge frivillig
information, kan ha varit ett genomténkt och taktiskt drag. For manga IT-foretag har de
senaste dren bestdtt av en mork nedgang med stora forluster och farre investerare. Att genom
informationsutfl6det skapa en positiv bild av foretaget hos potentiella investerare kan ha varit
ett strategiskt drag i jakten pa kapital. Om foretaget tillfredstéler analytiker och investerare
med information Okar chanserna for en mer réttvis vardering. Samtidigt géller det att hdlla
informationen sa nara verkligheten som majligt, for att reducera risken for Gvervardering.
Detta innebér ett risktagande eftersom konkurrenterna kan dra férdel av informationen i sin
kamp om marknadsandelar. Om mdet med det frivilliga informationsutflodet & att
kontrollera och vinna fordelar & det viktigt att kontrollera informationen maximalt. Fel
information vid fel tidpunkt och till fel malgrupp kan bli férédande. Eftersom IT-branschen
under en langre tid har saknat villiga investerare har kampen om kapitalet intensifierats. FoU
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kraver kapital och som en foljd av detta har fordelarna med mycket information Gvervagt
nackdelarna.

IT-foretagen har generellt sétt blivit dppnare och givmildare med sin information. Detta kan
vara méjliga tecken som visar pa att IT-foretagen & radda for att Overvéarderas. De &
forsiktiga i sin beskrivning av icke fardiga produkter som fortfarande befinner sig under
utveckling, medan férdiga projekt beskrivs betydligt mer utforligt. Anledningen till detta kan
vara att foretaget vill framhdva sina konkurrensfordelar och dérigenom locka till sig
investerare. Samtidigt & branschen inforstadd i att en eventuell vervéardering vore forodande.
IT-foretagen lider fortfarande av de kraftiga Gvervarderingarna i slutet pa 1990-talet, som da
drabbade branschen. En liknande handel se skulle kunna innebéra stora problem for branschen
som nu arbetar for att dteruppbygga fortroendet fran sina investerare. Inom IT-branschen
handlar det om att uppgradera sin FoU och skydda den, samtidigt som det géller att locka till
sig investerare genom att [amnafrivillig information. Informationen kan ses som ett lockbete.

5.2 Biotech-branschen

5.2.1 Hyperkonkurrensen i Biotech-branschen

Biotech-branschen utmarks sedan nagra &r tillbaka av en 6kad dynamik. Detta har bidragit till
att villkoren for dess enskilda aktdrer har forandrats. Behovet av ett faktiskt sétt att snabbt och
effektivt kunna tillvarata uppkomna majligheter har 6kat. Ekonomiska teorier forandras, sa att
de blir lika dynamiska som branscherna de verkar i. De traditionella konkurrensteorierna ar
inte langre applicerbara pa den foranderliga Biotech-branschen. Nya teorier som D" Avenis
(1995) om hyperkonkurrens konstaterar att produktlivscyklerna forkortas, vilket gor
konkurrensfordelar till nagot tillfalligt och foranderligt. Detta reflekteras inte minst i
foretagens installning till FoU. De nya forhadllandena far foretagen att strava efter en snabbt
foranderlig konkurrensstrategi, med tillfélliga, utvecklingsbara konkurrensférdelar. Samtidigt
& langsiktig forskning viktig, eftersom foretagen for att kunna stanna kvar som aktor pa
marknaden inom Biotech-branschen, maste ha planer pa hur de skall fortsétta sin forskning
efter det att ett visst patent gétt ut. Informationen om FoU som foretagen véljer att presentera
blir till f6ljd av de foranderliga konkurrensfordel arna paverkade av hyperkonkurrensen, vilket
& en av de faktorer som paverkar foretagen nar de vager den marknadsméssiga nyttan med att
[amna frivillig information mot konkurrensnackdelarna.

Vé&r undersokning tyder pa att foretagen inom Biotech-branschen &r forsiktiga med att 1amna
ut information om projekt innan dessa & avslutade och det & sakerstéllt att de kommer att
varatill nytta. Det finns dock en risk med att l1amna ut for lite information; detta kan leda till
att foretag blir undervéarderade av analytiker och andra aktorer pa marknaden, vilket leder till
att det blir svérare att fain nytt kapital till forskning. Varaintervjuer inom Biotech-branschen
visar att noggranna dvervaganden gors med avseende pa den information som foretag |amnar
ut. | klartext forsoker de lamna sa mycket information att analytikerna kan véardera bolaget pa
ett réttvisande sétt, utan att for den skull kompromissa med foretagshemligheter inom
pagaende forskning. Det finns inte ndgon generell policy for denna avvagning, utan foretagen
tar stdllning i varje enskilt fall, eftersom olika produkter kan vara olika intressanta for
konkurrenter respektive analytiker att ta del av. Utvecklingen visar dock att Biotech-foretagen
beskriver sina produkter och sina produktportfdljer allt tydligare, men inte &r riktigt lika
frikostiga med detaljerad information avseende pagaende forskning. Varaintervjuer visade att
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de flesta foretag inom Biotech-branschen inte upplever att de har nagon direkt konkurrent,
vilket bidrar till att de & mer bendgna att |amna ut information som tillfredsstéller marknaden
och analytikerna, &n de hade varit om de haft direkta konkurrenter.

En fara inom branschen &r att fardig forskning, som féretaget redan har patent pa, tilléts
hamma FoU pa nya konkurrensfordelar. Biotech-foretagen & beroende av langsiktig
forskning, och utvecklingsprocessen & ansenlig framfor alt inom de omraden som foretagen
redan verkar inom. Biotech-féretagen redovisar, som tidigare namnts, mycket frivillig
information om féardiga forskningsprojekt och utvecklingen under de studerade aren pekar pa
att branschen i allménhet redovisar mer och mer information. Det finns foretag, exempelvis
Q-Med, som i sin verksamhet har en huvudprodukt vilken foretaget forskat fram pa egen hand
och som ligger till grund for manga av foretagets produktutvecklingar. Detta innebar att
informationen avseende fardiga forskningsprojekt utgor en viktig bas i frivilligt 1amnad
information.

5.2.2 Den effektiva marknadshypotesen for Biotech-branschen

De forhdlanden som den effektiva marknadshypotesen redogor for, paverkar vilken
information som lamnas av ett féretag. Samtliga foretag som vi intervjuat anser att det framfor
alt & konkurrensléget som avgor hur mycket information som lamnas ut, &ven om efterfragan
fran analytikerna maste beaktas.

Vi kan heller inte inom Biotech-branschen fastsla vilken marknadseffektivitet som réder,
eftersom vi i var studie inte har undersokt hur foretagsvéardet har paverkats av den frivilligt
I[&amnade informationen avseende FoU.

5.2.3 Overvaganden vid lamnande av frivillig information av FoU

Oppenhet i ett foretags redovisning kan medfora att intressenterna ser pa foretaget med en
positiv syn, eftersom trovéardighet och fortroende kan skapas i och med att foretag & mer
Oppna med sin information. Detta innebér att Biotech-foretag som & relativt 6ppna med
pagaende forskning ger ut positiva signaler. Givetvis finns det bade fordelar och nackdelar
med att publicera frivillig information i en arsredovisning och det finns en del avvégningar
som foretagen maste gora innan information lamnas till almanheten. Dock & det den
information som &terfinns i arsredovisningarna som huvudsakligen ligger till grund for beslut
som att kdpa och sdlja foretagets aktier, varfor redovisningen i dessa framst & anpassade till
analytikers och investerares efterfrégan pa information. Aven inom Biotech-branschen gors
overvaganden ofta utifran vad anaytiker efterfragar och vilken information som foretaget
anser varafor kandlig for att offentliggora.

5.2.4 Biotech-branschen, asymmetrisk information och agentteorin

Begreppet asymmetrisk information & sarskilt relevant i forskningsintensiva branscher som
Biotech-branschen, dér FoU spelar en mycket viktig roll i analytikers vérdering av foretaget,
eftersom FoU till stor del handlar om foretagets vision om sin egen framtid och fortlevnad.
Rent teoretiskt skulle inte nagon informationsasymmetri uppsta om alla parter hade tillgang
till samma information. Den uppenbara nackdelen med asymmetrisk information &r att
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fOretaget riskerar att bli felvarderat. Ett mgjligt séit att motverka de negativa konsekvenserna
av asymmetrisk information, ar forstas att publicera mer frivillig information. Nar foretagen
inom Biotech-branschen léamnar ut information utdver vad som & lagstadgat, & det
naturligtvis viktigt att de dvervager vilken information som de ger ut med tanke pa att ala
parter, inklusive konkurrenter, erhdller ssmmainformation.

Biotech-foretagen i var understkning beskriver de facto pagaende FoU, dven om de inte gor
det lika detaljerat som IT-foretagen. Av naturliga skd finns det, som tidigare namnts,
begransningar i hur mycket frivillig information som foretagen l&mnar. De beskriver trots
detta, pa ett Overgripande sitt, vilka produkter som hdler pa att utvecklas och vilka
egenskaper dessa har. | de flesta fall har foretagen redan patent pa en grundprodukt, och nya
produkter bygger pa denna. Utvecklingen for de undersokta &ren visar dock att informationen
angdende pagdende patent successivt minskar i arsredovisningarna, vilket innebar att
analytiker och Gvriga externa intressenter generellt sett f&r veta mindre om de patent som
foretagen idag besitter. En anledning till att féretag véljer att inte ge ut s mycket information
om amnet kan vara att de & rédda att bli Overvérderade. Ytterligare en anledning till att
patentredovisningen har minskat kan vara att hyperkonkurrens rader pa marknaden, vilket
motverkar patentens syfte.

Agandet i de Biotech-foretag vi undersokt ar till viss del separerat fran ledningen, &ven om
ledningarna dvervagande besitter aktier i de foretag som de verkar. Detta kan minska risken
for intressekonflikt mellan parterna som en separation mellan &gare och ledning kan ledatill.
For att kommatill rétta med detta problem kan ledningen besluta sig for att 6ka den frivilliga
delen av informationen, for att pa sa sitt Sldppa in &garna i vad som hander i foretaget. Vid
urvalet av vilken information som skall [amnas ut pa marknaden & det foretagsedningen som
har makten. Inom Biotech-branschen har manga foretag valt att inga utforliga samarbeten,
dels med andra foretag och dels med forskningsingtitut. Ett tydligt exempel pa detta &
foretaget Biolnvent, som har valt att redovisa samarbete med utomstdende i sina
arsredovisningar under en sérskild rubrik, i kapitlet om foretagets affarsidé och strategi.

5.3 Likheter och skillnader

Bada branscherna speglas av en stark dynamisk marknad. D"Avenis (1995) teori om
hyperkonkurrens och dess paverkan pa foretag ser vi som en av huvudteorierna for att
beskriva de olika marknaderna som foretagen verkar inom. Marknaden foér bade IT- och
Biotech-branschen expanderar stéandigt och det medfor att aktOrerna maste vara pa sin vakt.
Branscherna praglas av att en kontinuerlig utveckling maste ske, for att na béttre
vinstmgjligheter an konkurrenterna. Detta kan skapa ett hart och aggressivt klimat pa
marknaden. Utifran var undersokning verkar béda branscherna medvetna om konkurrensens
betydelse. Béde 1T- och Biotech-féretag har under intervjuerna poangterat att redovisad
frivillig information, som kan skapa konkurrensnackdelar, & viktigt att beakta. Det
motstridiga i dessa kommentarer & att foretagen samtidigt menar att de inte verkar pa
konkurrensstarka marknader.

Avseende marknadseffektivitet hos de respektive branscherna kan vi genom var undersokning
inte svara pa vilken grad av marknadseffektivitet som rader. Om endast de historiska véardena
avspeglas i varderingen skulle framtidsutsikter och kommande projekt dock inte behdva
redovisasi arsredovisningarna. D& skulle endast informationen om avslutade och tidigare FoU
projekt vara vasentliga att redovisa. Va undersokning tyder pa att den information som
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eventuellt skapar konkurrensfordelar och Okad vardering hellre ges till de externa
intressenterna, an den information som kan komma att skada foretaget. Detta géller inom bada
branscherna. Vid stark marknadseffektivitet skulle dessa avvégande som foretagen gor inte ha
nagon betydel se eftersom analytikerna redan skulle ha tagit dessa aspekter till avvagande vid
vardering. Vid semistark marknadseffektivitet skulle all publicerad information komma att
liggatill grund for en eventuell vardering av foretaget. Detta innebér att de avvagningar som
foretagen gor, da de véljer vilken frivillig information som skall lamnas till analytikerna och
dvriga externa intressenter, blir intressant. Utifrén var undersokning ser vi inte ndgra speciella
skillnader mellan branscherna avseende hur de véljer ut vilken frivillig information avseende
FoU som skall publiceras. De flesta foretagen vi talat med publicerar information med
avvagningar for vad intressenterna efterfragar, med hansyn tagen till vilken information som
konkurrenternavill ha.

Det som skiljer de olika branscherna &t i detta avseende & hur mycket information som
offentliggdrs och vilken typ av frivillig information som de ger. IT-branschen redovisar inte
mycket om forskningsprojekt, utan fokuserar mestadels pa att val beskriva produktutveckling
och féretagens produktportfoljer. Anledningen till att produkterna hamnar i fokus kan vara att
manga av de studerade IT-foretagen inte bedriver nagon egen grundforskning, utan istéllet
inriktar sig pa att utnyttja befintlig forskning for att kunna skapa nya produkter. Nar det galler
Biotech-foretagen ligger fokus betydligt mer pa information om forskning. Ofta ligger det
mangarig forskning bakom ett féretags produkter inom Biotech-branschen. Detta gor att det &
betydligt viktigare for Biotech-foretag att visa hur forskningen gér och vilka framsteg som
gors. En ytterligare anledning till att skillnader uppstatt mellan de olika branscherna ar att
branscherna befinner sig i olika stadium. IT-foretagen arbetar for att dterhamta sig fran sina
svara & pa borsen, medan det for Biotech-foretagen foreliggen en risk i att bli 6vervérderade.
| var understkning har vi noterat att Biotech-branschen & medvetna om risken. De &r vadigt
forsiktiga med att |amna ut information innan det & sakerstéllt att forvantningarna kommer att
kunna efterlevas. Foretagen & radda for att bli 6vervarderade och fdlja i IT-branschens
fotspdr, dar forhoppningarna blev for stora och tillslut var hela branschen dvervérderad.

Vad det gdler agentproblematiken och asymmetrisk information i de bada branscherna
foreligger inte ndgon specifik skillnad. V& undersdkning har visat att foretagen generellt
blivit mer 6ppna med sin frivilliga redovisning, bade inom IT- och Biotech-branschen. Detta
& nagot som i sin tur leder till minskad asymmetrisk information mellan féretagen och de
externa intressenterna. Likasa minskar agentproblematiken da dessa véarderar foretagen mer
réttvist. Man kan hér se ett foretag som principal och analytikerna som agenter, déar agentens
uppgift & att formedla principalens varde till marknaden. Eftersom den asymmetriska
informationen inte verkar ha sa stor betydelse & aven agentproblematiken ett mindre problem
for foretagen. Ett ytterligare tecken pa att det inte rader stark informationsasymmetri &r att
manga foretag inom branscherna véljer att utga framst fran att ge de externa intressenterna
den information de efterfragar. Detta kan vara en effekt av att bada branscherna & i behov av
standigt kapital; IT-foretagen for att kunna aterhamta sig fran den langa svackan inom
branschen och Biotech-foretagen for att kunna finansiera den stdndiga FoU som behovs for att
kunna komma fram pa marknaden.

Nar det gdler teorin om for- och nackdelar med att publicera information verkar bada
branscherna eniga om vikten av att ge ut information vid rétt tidpunkt, till rétt intressenter och
med rétt innehdl. Med tidpunkt & bada branscherna ense om att de inte lamnar ut ndgon
information, innan det & sdkerstéllt att FoU-projekten & fardiga och att de kan bidra med
nagot till foretaget. Likasa véjer de studerade foretagen att noga gora avvagningar for vilken
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frivillig information som offentliggors. Annu en gang kommer resonemanget om hur urvalet
av information styrs av de externa intressenternas efterfragan, kontra vilken information som
kan komma konkurrenterna till nytta. Det & inte bara fragan om vilken information som
foretagen skall offentliggora, utan aven hur detaljerad denna skall vara.

Néar det galler informationen avseende foretagens framtida, men dven pagaende patent, har
mangden information under de undersokta aren minskat bade i IT- och Biotech-branschen.
Detta kan vara ett exempel pa att foretagen inte vinner mer an vad de forlorar pa den frivilliga
information som lamnas. De externa intressenterna varderar inte féretagen hogre och
konkurrenterna far veta for mycket om eventuella framtida konkurrensfordelar. Ytterligare en
anledning till att denna information minskat i mangd kan &terigen vara att foretagen helt
enkelt & mer forsiktiga och rédda for Overvérdering.

Ytterligare en skillnad vi st6tt pa under var undersokning av de respektive branscherna &r att
Biotech-foretagen & mer forsiktiga med att visa pa hog konkurrenskraft avseende FoU an vad
IT-foretagen &r, vilket géller generellt 6ver de tre studerade aren. Anledningen till detta kan
vara att det for narvarande réder en hogre grad av hyperkonkurrens pa IT-marknaden dér dels
utvecklingen sker snabbare och dels & en marknad dar manga foretag forsoker aterhamta sig
efter krisaren. Biotech-branschen storsta bekymmer for narvarande &r att kunna leva upp till
marknadens forvantningar, for att inte 6vervardering skall uppsta
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6. Slutsats

| det har kapitlet presenteras resultaten av var understkning, samt de viktigaste
reflektionerna fran analysen. | slutet av kapitlet presenterar vi forslag till fortsatta studier.

6.1 Vara resultat

Utifran var empiri och analys avseende hur mycket information foretag inom IT- och Biotech-
branschen frivilligt redovisar i sina arsredovisningar, har vi kommit fram till nedanstédende
slutsatser.

» Bé&dabranschernalamnar mycket information om foretagens fardiga forskning och
produktportfdlj.

Bade IT- och Biotech-branschen lamnar utforlig information avseende sina produkter och
fardiga forskningsprojekt. Nér det géller produkterna finns viss nyansskillnad i méangden
lamnad information. IT-branschen &r lite mer detaljerade i sin frivilliga redovisning och den
gar lite djupare in pa att beskriva produkterna och dess tekniska funktioner. Avseende fardiga
forskningsprojekt verkar bada branscher 1damna samma mangd information. Branscherna &r
noga med att redogora for de lyckade forsknings- och utvecklingsprojekten och i synnerhet
vilka konkurrensfordelar som projekten medfort. Daremot & inte ndgon av branscherna
speciellt ingdende med att |amnainformation avseende icke fardiga eller misslyckade projekt.

» Entydlig branschskillnad.

En tydlig skillnad mellan branscherna som vi lagt méarke till under v& undersokning med
hjalp av var checklista, & att de olika branscherna satsar olika mycket resurser pa forskning
och produktutveckling. I T-foretagen fokuserar pa att satsa sina resurser pa produktutveckling,
vilket kan bero pa att endast ett fatal av de studerade IT-foretagen bedriver egen
grundforskning. For Biotech-foretagen ser situationen annorlunda ut. Manga foretag bedriver
i egen regi eller genom viktiga licensavtal grundforskning. Mycket av Biotech-foretagens
resurser gar a till att finansiera de stora forskningsprojekten, vilka & nodvandiga for att
konkurrera pa marknaden.
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* Entydlig branschlikhet.

Bade IT- och Biotech-branschen har under den studerade tredrsperioden minskat sin
informationsutgivning avseende foretagens patent. Framfor allt har foretagen minskat
informationen om status och beskrivning avseemde registrering och framtida patent. |
redovisningarna frén 2001 fanns en branschskillnad, dar Biotech-foretagen generellt
redovisade mer information avseende patent an IT-foretagen. | den senaste arsredovisningen
fran 2003 skiljer sig inte langre branscherna at. Informationen &r, i badafallen, kortfattad.

» Syftentill att ldmnafrivillig information avseende FoU.

Huvudsyftet till att foretag véljer att publicera mycket frivillig information avseende FoU &
for att kunna fortsitta konkurrera pa en marknad som praglas av hyperkonkurrens. Foretagen
inom de béda branscherna & i standigt behov av nytt kapital for att finansiera fortsatt FoU,
vilket & nddvandigt for att mota konkurrenterna. 1T-branschen méaste idag kampa for att
ateretablera fortroende hos investerarna. De har dérav mer detaljerad information i sina
arsredovisningar @n vad Biotech-foretagen har, avseende den frivilliga informationen.
Biotech-foretagen har redan en god relation till de externa intressenterna, vilket paverkar
informationsutflédet som inte & lika detaljerat som hos IT-féretagen. Anledningen till att
dessa foretag lamnar relativt sparsamt med informationen kan dels bero pa att relationen
mellan intressenterna och foretagen redan ar etablerad och stabil, dels pa att Biotech-foretagen
& radda for att bli overvarderade. Om inte Biotech-foretagen kan na upp till de hdga
forvantningarna som aktieprisernaindikerar, riskerar de att foljai 1 T-bolagens fotspar.

6.2 Vidare studier

For vidare studier inom detta omrade finns det manga aternativ som verkar intressanta. Det
finns majlighet att genomféra samma undersokning som vi har gjort inom FoU, fast pa andra
forskningsintensiva branscher. Vidare kan man genomféra en utokad undersokning med
anaytiker for att fa storre tyngd pa hur frivillig information paverkar aktievardet. Ytterligare
forslag pa vidare forskning &r att genomfora en undersokning med hjép av en checklistainom
andra omraden an FoU och da dven understka andra branscher, eller en undersokning pa fler
foretag under endast ett & vilket bidrar till att mer generella slutsatser kan dras. Som ett
ytterligare alternativ for fortsatta studier inom vart omrade féresar vi en undersokning dér
farre foretag undersoks under flera ar for att béttre kunna utldsa trender Gver tiden. Det hade
ocksa varit intressant att understka mer mogna branscher och se om det skiljer sigi resultat.
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Bilaga 1 — FOretagspresentation

Audio Dev

AudioDev startades 1987 och producerar produkter fér marknaden inom opticamedia
AudioDev & idag véarldsedande inom opticalmedia utrustning. (www.audiodev.se 6/5-04)
Kunderna bestdr framst av framst av tillverkare inom diskskivor som CD och DVD. Den
storsta marknaden & USA men aven Europa och Asien. Eftersom marknaden vaxer snabbt
och den tekniska utveckling snabbt utvecklas sa sker det standigt stora férandringar inom
produktionen.(&rsredovisningen for 2003) Malet & att alltid vara kundernas forsta alternativ.
Foretaget har sitt huvudkontor i Malmé med kontor &en i Los Angeles och Hong Kong.
(www.audiodev.se 6/5-04) Foretaget har &ven ett nétverka av agenter 6ver hela vérlden.

| september 2001 blev AudioDev noterat pa Stockholmshorsen.

Axis AB

Axis AB grundades 1984 och &r noterat pa Stockholmsborsens O-lista.(&rsredovisning for
2003) Foretaget har egna kontor i 14 |énder med huvudkontor i Lund. 75% av de anstéllda har
sin arbetsplats i Sverige. (arsredovisning for 2002) Axis arbetar med att utveckla produkter
for anvandare av nétverkslosningar. Losningarna ar framst inriktade pa hard- och mjukvara
inom sakerhetssystem, fjarrévervakning och dokumenthantering. Foretaget bedriver ocksa
forsdjning av produkter, natverkskameror, video- och skrivarservar. (arsredovisning for
2003)

Axis affarsde & att erbjuda nétverksprodukter och lésningar som skall ge maximala
kundvéarden, genom minskade kostnader och administration. Foretagets 6vergripande mal ar
att utveckla positionen som marknadsledande leverantdr av losningar inom video och
print.(&rsredovisning for 2003)

AXxis arbetar standigt med att utveckla och forbéttra foretagets produkter. Avdelningen for
FoU & mycket utbredd och bestdr idag av 120 medarbetare. Storre delen av medarbetarna
inom FoU arbetar med utveckling av Axis egna produkter. Inom FoU bedriver man ocksa en
aktiv patentstrategi for att skydda Axis investeringar. Axis har sedan 1984 erhdlit 33 patent
varav 14 stycken under ar 2003.(arsredovisning for 2003)

Net Insight

Foretaget utvecklar och sdljer ndtverksutrustning for fiberoptiska data- och videonét. Det var
forskning pa KTH som ledde till att foretaget bildades 1990 och 1999 noterades foretaget pa
Stockholmshorsen.  Huvudverksamheten & inriktad pa att utveckla nésta generations
transportnét avseende video- och telefondverforing.

| och med sin ledande position pad marknaden och sin val utvecklade teknologi har foretaget

sett det viktigt att soka patent for sina specifika losningar. De har en patentportfolj
innehdllande 29 patentfamiljer, vilka & en viktig del for foretagets framtida intakter.
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Nettoomséttningen de tre senaste aren har varit relativt konstant. (34,9 miljoner & 2001, 33,7
miljoner 2002 och 21,5 miljoner 2003) Daremot Okar foretaget sina utvecklingskostnader och
personalstyrka. Fran att varit 69 anstéllda 2001 & de nu 2003 147 stycken.

Foretagets syfte & foljande:

" Var vision &r att bli en ledande leverantdr av véaxlar for optiska nét i framtidens globala
kommunikations samhélle.”

Orc Software

Orc Software grundades 1987 och arbetar idag med att utveckla och distribuera teknologi pa
elektroniska finansiella marknader och révarumarknader. (Arsredovisningar for 2003, 2002,
2001) Teknologin innehdller ett systemet, som bestar av avancerade berakningsmodeller for
finansiella instrument. Foretagets kunder betalar kvartalsvis en licensavgift som ger dem
tillgang till den s kallade Orc-teknologin. Kunderna finns bland annat inom
investmentbanker samt olika méaklarfirmor. (Arsredovisningar for 2003, 2002, 2001)
Marknaden kannetecknas av dynamisk teknologisk utveckling. Orc Software maste standigt
arbeta for att utveckla nya produkter och anpassa sig efter kundernas efterfragan.
(arsredovisningen 2003)

Foretaget & sedan ar 2000 noterat pa Stockholmshérsens O-lista. (www.orcsoftware.com 5/5-
04) Orc Software &r idag ett globalt foretag med kontor i 12 lander 6ver hela varlden. Malet
a at bli den ledande leverantoren av teknologi for elektronisk handel (arsredovisningen
2003).

SwitchCore

SwitchCore bildades i Lund 1997. Idag &r foretaget en internationell koncern med ungefér 80
medarbetare. (arsredovisningen fér 2003) Huvudkontoret ligger i Lund men har kontor i bade
Stockholm, Boston samt San José. (&rsredovisning for 2001, 2002, 2003)

SwitchCore "utvecklar, marknadsfér och sdljer integrerade kretsar for vaxling av data inom
och mellan nétverk.” (arsredovisningen for 2003) Tillverkningen av kretsarna sker i Asien hos
underleverantorer for att sedan distribueras via Singapore. (arsredovisning for 2001, 2002,
2003) De storsta forsdljningsmarknaderna & Europa, Nordamerika, sbdra Asien och
Australien. Syftet med produkterna & att minska kundens tillverkningskostnad och férkorta
deras ledtider.(arsredovisning for 2002) Eftersom kundernas kunder i sin tur &r
nétverksinnehavare eller enskilda dataanvandare sd kan SwitchCore ge dem snabbare och
effektivare datakommunikation.(&rsredovisning for 2003)

Biolnvent
Bioinvent arbetar med utveckling av antikroppsbaserade |akemedel. Idag bedriver foretaget
forskningsprojekt inom AIDS, &derforkalkning, cancer och artros. (&rsredovisningen for

2003) Foretagets verksamhet och dess projekt bygger till storsta del pa patentskydd, utan dem
skulle l6nsamheten vara mycket 18g. Alla produkter skyddas utav patent. FOretagets strategi
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g ut pa at investera i behandling av sukdomar med stora medicinska behov.
(&rsredovisningar for 2003, 2002)

Bioinvent startades 1991 och noterades pa Stockholmshdrsens O-lista under sommaren 2001.
Biovents huvudkontor ligger i Lund. (arsredovisning for 2001) Foretaget satsar stort pa
kompetent personal vilket & en av deras storsta konkurrensfordelar. Av foretagets 104
anstallda har drygt 90% universitetsexamen. (arsredovisningen for 2003)

CdlaVision

Cellavision bildades 1994, i ndra samarbete med Lunds Universitet. Foretaget arbetade med
att utveckla automatiken inom mikroanalyser.(arsredovisning for 2003) Idag har foretaget 40
medarbetare varav 4 arbetar utifrén Jupiter, Florida. En magjoritet av de anstéllda arbetar med
att utveckla foretagets produkter. For tillféalet innehar foretaget 16 patent.(www.cellavision.se
5/5-04)

Cellavision arbetar idag med att utveckla mjuk- och hardvarusystem for sjukvardssektorn.
Systemens syfte ar att skapa effektivitet och férenkla de administrativa processerna inom
sjukvarden. (www.cellavision.se 5/5-04)

Idl Biotech AB

Foretaget grundades 1988 och hette da AB IDL ImmunoDevelopLab. De tog steget ut pa den
publika marknaden 1997 och 1998 bytte de namn till dagens Idl Biotech AB. Bolagets
produktfokus finns framfor allt inom Onkologi, dar tumormarkdrer for diagnostik av flertal
cancerformer finns. Men de utvecklar ocksd en ny produktlinje inom Bakteriologi for att
underlétta vid snabbdiagnostik. Idls har marknadsandelar runt om i vérlden, bland annat i
Italien, Japan och Korea.’

Nér det gdller patent inom Idl har de bland annat lyckats fa beviljat patent for deras teknik att
genomféra snabbdiagnostik. Metoden har bland annat blivit lovordad av WHO®.
Omséttningen i foretaget har varit relativt jamn de tre senaste aren, det finns dock en liten
nedétgaende trend. Ar 2001 1&g omséttningen pé cirka 13,2 miljoner och 2002 var den 12.5
miljoner for att dutligen hamna pa 11,8 miljoner ar 2003. Foretaget & relativt litet och
medelantalet anstallda 6ver alla de tre studerade aren & 15 personer.

Foretagets formul erade syfte |ater som foljande:

“1DL Biotech will actively work on providing a complete panel of products for selected
oncological diseases and thereby serving the laboratory, the physician and the patient. The
company’s products will contribute to increased management throughout the disease and
bring cost-efficiency in the diagnosing and monitoring phases.”

"www.idl.se, 29/4
8 World Health Organization
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Karo Bio

Foretaget, Karo Bio, &r ett forskningsbaserat 1akemedelsholag. Dess framsta arbetsomrade &r
att fokusera pa nukledra receptorer. Nukledra receptorer, & en viktig grupp malproteiner for
utveckling av nya l&kemedel for folksukdomar. Forskningen motsvarar ungefér 80 procent av
foretagets verksamhet, som aterfinns i Sverige och USA. Karo Bio arbetar framst med att
tillsammans med andra |&kemedelsforetag utveckla och ta fram nya lékemedel. De har ingatt
strategiska samarbeten med en mangd olika foretag och forskar inom omréden sasom,
dstrogenreceptorer, diabetes och &derforkalkning.

Patent & en viktig del av foretagets strategi. De har ingatt och fatt beviljade cirka 120
enskilda patent samt ndrmare 62 patentfamiljer. Foretaget har bland annat fatt patent beviljade
i USA, Europa, Australien, Japan och Sydkorea (Arsredovisningen, 2003). Omséttningen i
foretaget har varit varierande Gver tiden. Ar 2001 var den 136,9 miljoner kronor och
omséttningen Okade till 177,7 mkr for & 2002 for att minska ar 2003 till 85,1 mkr. Samma
trend som i nettoomsattningen gér att folja nér det galler antalet anstéllda. Ar 2001 och &
2002 okade antalet anstallda, medan foretaget var tvunget att skéra ner pa personalstyrkan ar
2003.

Foretagets formulerade syfte |ater som foljande:

“The mission of Karo Bio is the discovery of innovative drugs that cure.”

O-Med

Foretaget Q-Med startades 1987 av Bengt Agerup. Syftet med uppstartandet av foretaget var
att kommersialisera grundarens forskning kring hyaluronsyra. 1995 grundades strukturen
foretaget idag arbetar utifran. Fokus for verksamheten &r att utveckla och arbeta med den nya
form av stabiliserad hyaluronsyra som Q-Med har forskat fram och aven patenterat. De
produkter foretaget satsar pa ar ansiktsestetiska produkter, den forsta produkten de sldppte ut
pamarkanden var RESTYLANE, som &r en produkt for utfylinad av rynkor och lappar.

Q-Meds teknologi &r patentskyddad fram till & 2015 och de har beviljatsi flertalet lander runt
om i varlden, sdsom Japan, Ryssland och de Europeiska landerna.’® Omséttningen i foretaget
har standigt 6kat Gver de tre studerade &ren. Ar 2003 var den 607,4 miljoner kronor, (517,8
for & 2002 och 380,2 for & 2001). Aven antal anstdllda har okat Gver tiden, frén 266 personer
2001 till 450 vid slutet av ar 2003.

Foretagets formul erade syfte |ater som foljande:

"Q-Med utvecklar, producerar och marknadsfor implantat for estetisk och medicinsk
anvandning baserade pad NASHA-teknologin till lakare, kliniker och institutioner.
Prioriterade omraden for NASHA-produkter ar ansiktsestetik, brostutfyllnad, osteoartros,
anstrangningsinkontinens hos kvinnor och reflux hos barn samt cellterapi inom diabetes.”

9 www.karobio.se, 28/4
19 \www.g-med.se , 28/4
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Bilaga 2 — Intervjufragor till féretagen

=

Vad har du for befattning?
2. Hur lange har du arbetat pa foretaget?
3. Vad har du for bakgrund? (tidigare arbeten och utbildning)

Har ni nagon speciell policy, paditt féretag vad géller redovisning av FoU?
Hur mycket frivillig information redovisar ni kring FoU?
Vilkaavvégningar gor ni kring dessa beslut?

Hur mycket information [&mnar ni om fardiga forskningsprojekt/patent i
arsredovisningen?

Hur skyddar ni era patent?

No gk

©

9. Hur ser ni parisken, med att redovisa for lite information kring FoU? (med hansyn till
analytikernas vardering av foretaget)

10. Tror ni att mycket frivillig information kring tex. patent okar foretagets varde, sett ifran
analytikernas synvinkel?

11. Hur ser ni parisken med att redovisa for mycket information kring FoU? ( med hansyn till
konkurrenterna)

12. Hur upplever du konkurrensen inom FoU, inom er bransch?

13. Har du mérkt ndgon forandring, i méngden av redovisningsinformation under de senaste
aren?

14. Hur upplever du att frivillig information inom FoU redovisas inom er bransch? Hur 6ppna
ar foretagen, era konkurrenter, med sin information?

15. Hur tror du att framtiden ser ut vad galler redovisning av frivillig information? Kan du
uttyda négon trendriktning?
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Bilaga 3 — Intervjufragor till analytiker

wh e

o &

Vad arbetar du med?
Vad har du for bakgrund?
Vilken kédnnedom har du om Biotech- och | T-branschen?

Hur viktig & arsredovisningar i din vardering av foretag?

Vad anser du vara den viktigaste informationen i forskningsintensiva foretags
arsredovisningar? Vilken information & mest vardefull for dig i ditt arbete?

Hur viktig anser du information kring FoU varainom forskningsintensiva foretag (utifran
din vardering av foretagen)?

Hur 6ppna med frivillig information &r foretag (inom Biotech och IT) idag, enligt din
uppfattning?

Kan du se nagon forandring av foretagens publikainformation kring FoU? Ar de mer
6ppna med sin information idag an for t.ex. 10 ar sedan?

Ar det viktigt att foretag redovisar strategier de har for patent efter att patentskyddet har
gatt ut?
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