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Resumeé

1 de seneste par drhar bekovet for videnregi-
shaber veeret feftiot debarierer. Deane artite!
destriver Lortfatiet, hvad ef Videnregnsbad er,
6g med wdgangspundl | investorers og analyti-
Leres tnformationstelov bestrives det, vorfor
videnregnsbalicr og borsprospedier har Heheder:
Veel iyeelpy af en model Bl brug for analyser af
virsombeders efsterne Fomminnitation vises
deswden for en endelt borsintroduftion, Lind-
beck ALS, fvoriedes ef prospebt Lan analyseres
sonr éf videnregnstad,

Indledning
Virksomheders eksterne kommunikation
O TAPPOICIING - COTPOTATE COMMUNicati-
ons - har filet gget interesse og opmaerk-
somhed de seneste dr. Dette er et resuleat
af eendringer 1 de omgivelser, som virk-
somheder agerer 1 og kommunikerer cil.
ger globalisering, tiltagende integrering
af kapitalmarkederne og forgger mobilitet
af sdvel moncuere som fysiske ressourcer
bar nevnes som afegrende elementer, der
har veerer med il ar stille nye og anderle-
des krav il virksomheders offentigearelse
af information. Pget konkurrence, tekno-
logisk udvikling, nye dominerende bran-
cher har ligeledes vaeret negleord 1 denne
udvikling,

I denne artikel vil vi tage udgangspunke
i investorer og analytikeres behov for in-
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formation om videnressourcer med sarlig
fokus pd borsintroduktioner og der vil bli-
ve argumenteret for, ar kapitalmarkeder
reele ser efrersparger den type informari-
on, som videnregnskaber indcholder. Som
illustration af dewte synspunke vises der,
hvorledes e udvalge borsprospekrer fra
Lundbeck A/S kan analyseres som et vi-
denregnskab. Af denne analyse vil dee
fremgd, ar barsprospekrer fra videnintensi-
ve virksomheder kan indeholde lige sd
meget informacion om virksomhedcens vi-
denressourcer som videnregnskaber.

Artiklen er strukturerer siledes, at vi
furst beskriver korefaceer, hvad et viden-
regnskab er. Dernasst gennemgidr vi nogle
empiriske erfaringer, hvad angdr investo-
rers og analveikeres informartionsbehov
herefrer beskrives informationshehovet
ved en barsintroduktion og videnregnska-
bets rolle 1 forbindelse hermed inddrages,
og der prizsenteres en model til brug for
analyse af virksomheders eksrerne kom-
munikation. Denne anvendes pd borspro-
spekrer for Lundbeck A/S. Endcelig rundes
artiklen af med nogle afsluttende bemaerk-
ninger.

Videnregnskabets indhold og funktion
De endringer, der er sker i mange virk-
somheders omgivelser stiller nye og ander-
ledes krav il virksomheders eksterne
kommunikation. Der er opstiet et st@rre
behov for mere fyldestgprende og nuance-
ret kommunikation med de finansielle
markeder, da der ofte fremhaeves, ac tradi-
tonelle finansiclle informationer i aftagen-
de grad afspejler virksomhedens reclle
varrdier og formden - og dermed heller ik-
ke dens vaerdi. Mange virksomheders
vackstgrundlag er gradvise skiftet fra mate-
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riclle aktiver ol immatericlle akeiver, base-
ree pd viden, og med henblik pd i saerlig
grad at visc indsatsen med at opbygge, ud-
vikle og effekrivisere sine ressourcer og
kompetencer i relation il medarbejdere,
kunder, teknologi oz processer, har flere
virksomheder i de senere dr offentliggjor
videnregnskaber.

Selvom der i litteraturen er en vis uklar-
hed om, hvad et videnregnskab er, s har
de videnregnskaber, der i de sidste par dr
er offentdiggjort herhjemme trods alc en
rickke frelles ek, som ogsi kan genfindes
1 licteraturen, Videnregnskabetr udvider
den traditionelle finansielle rapportering
ved at introducere humankapirtal, organisa-
tionskapital og kundekapital, selvom den
specifikke betegnelse for disse arter varie-
rer en smule'. | praksis indeholder viden-
regnskaber en rackke supplerende finansi-
clle og ikke-finansiclle oplysninger, f.cks.
om personaleomsatning og -tilfredshed,
efreruddannelse, kundegruppers andel af
omsaziningen, kundetilfredshed, leve-
ringspraceision ere.’

Den type information, som videnregn-
skaber indeholder, er i mange drsrapporter
ikke saerlig synlig, ider disse hovedsapelig
betjener sig af de traditionelle finansiclle
oplysninger, der isar afspejler virksomhe-
dens marerielle akriver, Det har derfor
vaeret fremfore, at virksomheder med swore
andele af immaterielle vazrdier kunne ha-
ve svaerere ved at fil tilfgre kapical, da kapi-
talformidlere og andre interessenter vil ha-
ve vanskeligere ved ar gennemskue disse
virksomheders styrker og fremodsmulig-
heder, ndr der ikke er nogen systematisk
redegarelse for eller verdifastsaettelse af
videnkapiralen.



Investorers og analytikeres
informationsbehov
De fleste empiriske undersggelser af virk-
somheders eksterne kommunikation ind-
drager ikke eksplicit investorernes, akriea-
nalytikernes og andre finansiclle agenters
syn pd virksomheders kommunikation. En
ofte refererer undtagelse er dog Eccles &
Mavrinac (1996}, der foretager en omfat-
tende underspgelse af investorers, akrica-
nalyokeres og virksomhedslederes syn pa
kvaliteten af virksomhedernes kommuni-
kation med markedet. Eccles og Mavri-
nac’s resultater indikerer, at der eksisterer
en kommunikationsbrist mellem ledelse
og investor 1 hgjreknologiske virksomhe-
der. Virksomhedsledere opfatter deres
cgen kommunikationspolitik som vazrende
meget proakeiv, men akticanalytikere fin-
der informationen fra virksomhederne
utilstrzkkelig og snarere reaktiv end pro-
aktiv. P4 rilsvarende vis underspger Ander-
son & Epstein (1996), ved en international
sporgeskemaundersggelse milretter maod
investorer i Australien, New Zealand og
LISA, om der eksisterer et behov for bedre
kommunikation via drsrapporten som
grundlag for investorers beslutningstag-
ning. Resultaterne indikerer, at der efters-
perges mere rovierdig, brugbar og forsede-
lig information.

[ en anden undersggelse tger Mavrinac
& Boyle (1996) udgangspunke 1 aktieana-
lytikernes investeringsrapporeer for deri-
gennem at undersgge, hvorvide akticanaly-
tikere indarbejder ikke-finansielle infor-
mationer fra virksomheden i deres vardi-
ansatelser af virksomhederne. Resulra-
terne viser, at akticanalytikere tllagger
den ikke-finansiclle information stor vaer-
di, og specielt akeicanalytikere, der er be-

skaefriget med videnintensive virksomhe-
der inden for teknologi og biotcknologi.
Disse virksomheders vackstgrundlag bun-
der 1 hejere grad 1 de immaterielle aktiver
og vaerdier. Analytikerrapporter for vide-
nintensive virksomheder viser ogsd, at
aspekter omkring virksomhedernes med-
arbejdere samr trasning og uddannelse ind-
ir som relevante parametre 1 bedgmmel-
sen af vitksomhedens fremridige formden.
Foranlediger af diskussionen omkring
virksomheders utilsrackkelige rapporte-
ring og specielt det amerikanske bidrag i
form af AICPA’s Jenkins rapport (1994),
underspger Beattie (1999), 1 samarbejde
med det skotske [CAS (The Institute of
Chartered Accountants of Scotland), den
finansiclle rapporcerings evne ol art ril-
fredsstille brugernes informationskrav. Un-
derspgelsen tager delvist udgangspunke i
og bygger videre pd resultaterne fra Weet-
man & Beartic (1999), der undersgger in-
stitutionelle investorer og ldngiveres syn
pd virksomheders kommunikation,
Resultaterne indikerer en stigende op-
muxrksomhed omnng ikke-finansiclle for-
hold, selvom disse oplysninger dog stadig
vaegtes lavere hos analytikere, investorer
og banker end den traditionclle finansielle
informarion. ‘11l gengaeld udovkkes hos
samelige respondenter en stor efterspyrg-
sel efter mere information om risikofakeo-
rer samt troverdig informarion om ledel-
sens kvaliter, ckspertise, erfaring og inte-
gritet. Disse informationer betragres som
relevante og vigtige succes-faktorer for
virksomhedens evne til ac skabe vazrdi.
Detee stemmer overens med Anderson &
Epstein (1996) samt Bardert & Chandler
(1997), der fremhacver ngdvendigheden af
virksomhedskommunikation, der bdde til-
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godeser finansiclt sofistikerede investorer
og akricanalvrikere samr mere uerfarne
private investorer og aktionerer,

Yderligere ikke-finansicl information,
f.cks. videnkapital, kan vazre med il ac til-
fredsstille brugernes efterspargsel cfter
mere information om virksomhedens suc-
ces-Tukrorer, Beatcie (1999, 76) fremhaever
i den forbindelse, at barsprospekter kan
fungere som en art forbillede for fremti-
dens rapportering, ider virksomheder ved
en offentlig notering er mere dbne i deres
rapportering. Prospekemarteriale ved en
bursintroduktion indeholder mere infor-
mation om forveneninger ol fremruden, le-
delsens sammensatning same generelt
mere ikke-finansiel information.

Ovennevoee underspgelser antyder, at
der eksisterer en informationsklsft mellem
virksomhedeme og markeder. Den tradio-
onelle finansielle rapportering, der pri-
mazrt bunder i veerdiansazetelser af virk-
somhedens marterielle akriver, er ikke len-
gere er tilstrekkeligr grundlag il ar danne
sig e indoryk af virksomhedens vacrdi og
vackst potentiale. Dette er i udprazget grad
raeldende for brancher, der domineres af
videnintensive og innovative virksomhe-
der, hvis cksistensgrundlag i hejere grad
hviler pid de humane og intellekruelle res-
sourcer snarere end pd de marerielle.

Resulaterne af underspgelserne skal
dog ikke leeses sdledes, at finansielle resul-
tarer ikke lengere er relevante, Deterdei
hyj grad, men blot i mindre grad isolerer
ser. Implikationerne af de ovennavinre un-
derspgelser er, at i en verden med stgende
tcknologisk udvikling, korrere og kortere
produke livseyklusser og gget integrering
af kapitalmarkeder, og hvor de immarericl-
le vaerdier fir stigende bervdning, vil en
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virksomheds fremtidige pracstacioner blive
bedre reflekrerer, sifremre ikke-finansicelle
indikatorer ogsd inddrages.
Underspgelscrne viser ogsd, at der er
forskelle i de krav, som investorerne stiller
til virksomhedernes offentliggjorte infor-
mationer. [kke overraskendc stiller de me-
re sofistikerede investorer hojere krav til
information end de private investorer.
Detee er med il ar vanskeliggere virksom-
hedernes informationspolitk, idet den ene
del af investorerne eftersppreger mere af én
type information, mens den anden halvdel
efterspgrger en anden type information.
[dealer er en differentierec informations-
politik, der tilpasser informationen til de
enkelte investorers behov, Decte vil dog i

praksis vicre meget sveert.

Nar en virksomhed gar pa bersen
Ved en bgrsintroduktion udarbejder virk-
somheden et bgrsprospeke, der har «il hen-
sigr at overbevise privare og institutionelle
investorer om, at det vil vaere hensigrs-
miacssigt at placere kapiral i selskaber.
Mens drsrapporten har til hensige at levere
ct samlet billede af virksomhedens histori-
ske pravstacioner, adskiller barsprospekret
sig ved, ar der officiclt i hgjere grad skal
belyse virksomhedens fremaidige perspek-
tiver, muligheder og forventede finansielle
formden. [ modsatning til et borsprospeke
har informationsindhaoldet i finansiclle rap-
porter veret genstand for megen forskning,
idet drsrapporten altid er blever betragrer
som investors primare informationskilde.
Kun ganske fi har analyserer informations-
indholdet i harsprospekter (Baje 1996) og
ofte med fokus pi isolerede informationer.
Mak (1994, 1996) underspger graden af

forecast 1 barsprospekter og observerer i



denne forbindelse, at information om for-
ventninger til den fremtidige indtjening er
mere udbredr i prospekeer end i drsrappor-
ter. Herudover har Beatde (1999) fremhaz-
vt barsprospekiet som forbillede for den
traditionelle drsrapport, idet prospekrer ty-
pisk indeholder udstrake information om
kvalitet, risiko og forventninger til fremti-
den.

Prospektet som et videnregnskab

[ forbindelse med videnregnskaber tales
der ofte om, at disse skal medvirke il at
forklare forskellen mellem en virksom-
heds vaerdi, som det opgeres af der tradin-
anclle regnskab, og virksomhedens mar-
kedsvaerdi, [Der er imidlerod kun den hal-
ve sandhed, idet dee er lige s rigeige, at
virksomhedens markedsvardi bestemmes
af forventningerne il dens fremiridige ind-
tjiening. Disse forventninger dannes blandt
ander pd baggrund af virksomhedens eks-
terne information, sdledes som den blandt
andet kommer til uderyk ved drsregnskab,
pressemeddelelser og videnregnskab.

For at fi en forstdelse af, hvilken betyd-
ning videnregnskabers information har
ved fastlaegeelsen af en virksomheds vazr-
di, har vi pibegyndt en analyse af danske
bprsprospekrers informationsindhold (jf.
Bukh ¢ &/ 2000d; Gormsen et al, 2000).
En barsintrodukeion giver os nemlig lejlig-
hed ol at studere, hvad der sker, ndr en
virksomhed, hvis markedsvaerdi ikke er
kendt, bliver vurderce af markedet, Dvs.,
nir der netop sker en vurdering af dens
‘videnkapital”. Barsprospekrer giver desu-
den et indblik i, hvilken form for informa-
tion en virksomhed i samarbejde med sine
rddgivere udvalger, nir den pid mest for-
delagrng made skal synliggere sig sclv i for-

hold til investorer og analydkere.

Ved en barsintroduktion vil det typisk
viere ngdvendige, ar virksomheden oplyser
og rapporterer om dens praestationer, kom-
petencer og vickstporentiale pd en facon,
der overbeviser investorer om, at der vil
viere fornuftige at placere penge i virksom-
heden. Dette forsag pd at tilerekke in-
vestorer er centreret omkring barsprospek-
tet, der klarlegger virksomhedens finansi-
clle formden, resultater, drift, komperen-
cer og ressourcer og har til hensigr at leve-
re ct trovierdige bevis pd forsat vackse og
potentiale for fremtidig vaerdistigning.,

Sammenlignet med drsrapporten er pro-
spekrer mdlretret mod en lide anden mdl-
gruppe, porentielle investorer og analvei-
kere, der formidler informationen til in-
vestorerne, Dermed har prospekoer en me-
re snever lesergruppe end drsregnskaber,
og de vil derfor ogsd have et anderledes in-
formationsindhold. Udvaclgelse af infor-
mation baseres pd den information, som
lesergruppen forventes ar efterspprge.
Der kan blandr ander ses af, at information
om fremudsudsigrer for virksomhedens
indjening vil vicre mere omfangsrig i pro-
spekrer end i craditionelle drsregnskaber.
et er andre motiver og strategier, der lig-
eer bag udarbejdelsen af et prospeke, ider
der i hgjere grad er et salgsmateriale, der
skal illuscrere nuvarende og fremridige
fordele ved ac investere i virksomheden,
mere end det er et historisk sammendrag
af den foregiende regnskabsperiodes fi-
nansiclle resulrater, hvilkee jo i stsree om-
fang kendetegner drsrapporten. For at op-
fvlde disse behov er det i prospekrer ikke
tilstrickkeligr udelukkende at oplyse om
de finansielle resultater, hvilker primaere er
opgaven for den drlige drsberening,
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En analysemodel

for ekstern rapportering

Vi har andetsteds (Bukh e /. 2000a,
2000¢) beskrever, hvorledes et videnregn-
skab kunne analyseres inden for rammer-
ne af en gencrel analysemodel, vist i figur
1. Madellen har to dimensioner, dels en
artsdimension, som drejer sig om de ob-
iekrer, videnregnskabet handler om, dels
en dimension, som har at gore med de le-
delseshandlinger, der ligger til grund for
eller bag et tal. Arterne refererer til de do-
miener, som videnregnskabets tal henfarer
til, den anden dimensionen vedrgrer den
mide, hvorpd tallet rekkes ind 1 virksom-
hedens beslutningsproces.

Madellen er, som der fremgdr af Figur
1, delv op i fire typer af arter: Medarbejde-
re, kunder, processer og teknologi. PA den
anden led er modellen opdelt efter tre for-
mer for npgletal: Effckemdl (Der, der
sker”), akivicetsmdl ('Der, der gores™) og
ressourcemdl ('Det, der er’).

Modellen bygger sdledes pd to teorier;
en langs hver af dens dimensioner. Do-
manedimensionen indeholder en klassifi-
kationstcori om videnstyringens konkrete
objekr, som her drejer sig om medarbejde-

Fignr L. Den anafytiste mode!

re, kunder, processer og teknologi. Det er
de temaer, som virksomhedernes viden-
regnskaber kan ‘reduceres’ dl, nir de virk-
somhedsspecifikke beregnelser og udoryk
generaliseres. Den anden dimension byg-
ger pd en ressource- og komperencercori
(jf. Hamel og Prahalad 1994), som her vi-
ser hvad virksomhedsledelsens instrumen-
ter ern Det drejer sig om portefaljebeslut-
ninger, kvalificeringsbeslutninger og cf-
fekt- eller produkrivitetsovervigning,

Eksempel: ATP

Et cksempel pd anvendelse af modellen
ses i figur 2, hvor wallene fra AT viden-
regnskab for 1998 er placeret i modellen
(f. Bukh et &/ 1999). ATTs grundliggende
kompetencer bestir af I'l=baserer admini-
stration og formucforvalining. Derte af-
spejler sig ogsd i videnregnskaber. Eksem-
pelvis er der stor fokus pd medarbejder di-
mensionen, den humane kapital, hvilker
understreger ATPs bestraebelser pd ar ud-
vikle medarbejdernes kompetencer. Der
oplyses bla. om uddannelsesniveau, al-
dersfordeling pd faggrupper, ancienniters-
fordeling pé faggrupper, medarbejderom-
srning ere.

Omriéder for ledelsesm=ssig indsats
Domaner Effekter Aktiviteter Ressourcer
Medarbejdere
Kunder
Processer
Teknologi
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Figur 2. Indibatorerne § AFPs videnregnslal for 1998
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paler, bestilling af brochurer
oq download af formularer Andel af medarbejdere med
fra intermettet hjemme-PC
Amtal distancearbejdspladser

ATPs videnregnskab har til hensigt at sig-
nalere overfor arbejdsmarkedets parter, at
ATP er en effektiv og moderne virksom-
hed, der arbejder med udviklingen af den
humane kapiral. I selve videnregnskabet
fortazlles blande andet om virksomhedens
arbejde med ar udvikle virksomhedens
kompetencer.

Barsprospektet Lundbeck A/S

som et videnregnskab

Lundbcek ASS er en medicinalvirksom-
hed, der beskefriger sig med forskning og
udvikling, produkrion samr markedsfyring
og salg af legemidler ol behandling af psy-
kiatriske og neurologiske sygdomme in-
den for CNS (Centralnervesystemet) om-
ridet.

Lundbeck kan betegnes som en viden-
virksomhed, der isacr baserer sin succes pi
den humane kapital i form af kompetente
forskere og medarbejdere. Lundbeck er
en lille spiller pd et marked, der er prazger
af mange virksomhcedsovertagelser og fusi-
oner, hvilket er ngdvendigt for at kunnc fi-
nansiere de hgje forsknings- og udvik-
lingsomkostninger. Disse fakea peger alle
pa, at Lundbeck AfS har et stort behov for
cffektiv kommunikation, der kan trange
igcnnem og overbevise investorer om virk-
somhedens ressourcer og vickstpotentiale,
Traditionelle finansielle npglecal afspejler
ikke i tilstrckkeligr omfang vaerdien af de
immaterielle vaerdier, der udggr grundla-
get for Lundbecks konkurrenceevne og
cksistensberettigelse pd markeder. Derfor
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Figur 3. fndikatorerne i boesprospelies Lundbecd ALY

Efektmil Aktlvitetsmal Ressourcemil
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Salesandel af henholdsvis
nye o modne produkter
Salg opdell pid
kemeprodukter
Antal lande med
salgskontorer
Oplysningsmaternale 1 form
al CD-ROM materialer og
piccer til patienter,
speciallmper o
praktiserende lager
Markedsandel
Relative markedsandel, i
farhald til konkurrenter
Markedsandel opdelt efier
sepment o produkl
Mil og forventninger til Investeringer i Anmntal strategiske
Proces sirtegziske produkiionsteknologi og samarbejdsrelationer
samarbejdsrelationer R&D faciliteter Leverandar og
Amal patentfamilicr R&D udgilter distributerforhold
Amtal ndstedie gyldige R&D udgilter delt med Miljeforbedringer
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er det nerliggende ar oplvse om virksom-
hedens information om videnressoureer,
hvilkert vil fremgid af figur 3.

I figur 3 er de talmaessige oplysninger i
barsprospekrer Lundbeck A/S indarbejdet
i analysemodellen. Figuren understreger,
at der cksisterer et stort overlap mellem
information fra et videnregnskab og infor-
mation fra et barsprospeke. Der oplyses
bl.a. om anealler af forskere, medarbejdere
med PhD-grader myv., hvilker i fplge Dar-
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by et @l (1999) er oplysninger, der netop
influerer markedets vierdiansicreelse af
virksomheden.

Lundbeck A/S er dog ikke reprazsenta-
tiv for alle danske barsprospekrer. Dels er
det en forskningstung virksomhed, og dels
er prospektet af nyvere data. Ved nacrmere
gennemgang af sivel borsprospekeer (jf.
Gormsen e ¢f. 20000 som de 19 videnregn-
skaber fra virksomhederne | Erhvervs-
fremme Styrelsens videnregnskabsprojekeo




(if. Bukh ez 2/ 1999), viser det sig imidler-
ticdd, ar tendensen holder. Informarionsind-
holdet 1 de seneste drs bgirsprospekeer in-
deholder ligesd megen information om
kunder, medarbejdere, R&1D og processer,
som de mest omfangsrige videnregnskaber.
Overlappert er ikke overraskende stgrst for
videntunge virksomheder inden for bran-
cherne medico, I'T og reknologl, som jo
samtidig er de virksomheder, der afslgrer
mest information 1 deres bprsprospekeer.

Denne opfattelse af fallesirekkene
mellem et videnregnskab og et barspro-
spekt stemmer overens med opfattelsen
af, ar videnregnskaber drejer sig om, hvor
stor kagen kan blive fremfor hvordan den
skal deles, som det er tilfeelder for stake-
holderregnskaberne. Et barsprospeke, har
ligeledes til hensigr at gore "kagen” i form
af kapitalindskuddet ved bgrsintroduktio-
nen sa stort som mulig. Ved netop at stu-
dere informationsindholdet 1 bgrsprospek-
ter, bliver det mulige at undersgge, om
virksomheden finder det relevant at oply-
se markeder om sine ressourcer og kompe-
rencer. Detre er der noger, der tyder pd,
idet de nyere barsprospekeer i stor ud-
strckning indcholder information, der kan
klassificeres som information om videnres-
SOLrCer.

Afsluttende bemaerkninger

Pi baggrund af denne sammenligning af
informationsindholdet i et typisk viden-
regnskab og barsprospekrer for Lundbeck
cr der visse tegn pd, ac videnregnskaber og
prospekter indcholder samme type infor-
mation. Den empinsk funderede Liteeracur
om investorer og analyrikeres informarti-
onsbehov samt den forclobige analyse af
de danske bgrsprospekrer peger ogsd i ret-

ning af, at bersprospekeer og videnregn-
skaber indeholder samme type informarti-
on, og at videnregnskaber derfor kan have
berydning for analytikere og investorer,
Det er dog endnu for cdlige ac sli det en-
deligt fase. Der er behov for bla, at under-
sgige nermere, hvilken berydning pro-
spektrernes informationsindhold har for
prisdannelsen pd berser, herunder om der
er brancheforskelle, og om hvilken beryd-
ning kvanutative oplysninger og uformelle
udsagn har i denne sammenhang. Ufor-
melle udsagn og oplysninger om virksom-
heders fokus og arbejde med viden- og
medarbejderforhold er ikke trovaerdig ale-
ne, ider alle virksomheder 1 principper kan
yire, at de er innovative, kreative og vaer-
diskabende. Der er dernimod de enkelre vi-
denmilinger og tal = kvantificeringen af
informationen - der skal levere denne tro-
vazrdighed udadril og dermed bidrage il at
opbvgee tiltroen hos markedets interess-
SCNLer.

Inddragelsen af information om viden-
ressourcer 1 barsprospeker cvder pd, at
virksomheder - eller deres rddgivere - har
en formodning om, at videnkapitalen bli-
ver inddrager | markeders vurdering af
virksomhedens vazrdi. For at kunne sige
noget nicrmere om, hvilke motiver, der
ligger bag offentliggerelsen af informartion
om virksomheders viden i barsprospekrer
samt om, hvorledes denne information bli-
ver lage til grund for markedets vurdering
af virksomheden er det npdvendige at ind-
drage analyokere og investorer, Dete kan
gribes an pd flere madder, men det synes
oplagt at tage ndgangspunke 1 ¢n analyse
af informarionsindholder i akticanalyrikers
rapporter,
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summary

In recent years the weed for Ditelfectual Capital
acconniing heas been the sulfect of intense
discassion. This article briefly describes what
Titellectuad Capital is and, based on investor
and analyst information weeds, why fnvellect-
wel Capital and prospectuses have simitarities.

Noter

* Awvikden er en del af et 3-drige forstnings- og wefoitlings-
paeks - det setbelere Videnreguslbadsprofels, der er finansi-
eret af Forhverosfremnee Styeefien, Tak il Mette Rasen-
Frerneds Sahansen for benimentarer 8 en Heligere cersion af
artidilen,
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