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Abstract

An investment decision made by an investor is usually preceded by an analytical process, that
takes different aspects of information into account. Previous literature have showed how
investors weigh their opinion about the stock, called the investment object, against other
contextual factors. The investment object, in turn, is created in the discussion that capital market
actors and companies engage in. One subject that research shows should play a critical role in the
discussion, which in practice usually does not, is intellectual capital. This essay looks at how
intellectual capital is discussed, on which its role for the investment object is derived. The
findings include that relational capital is frequently discussed, while human capital rarely is, with
structural capital being somewhere in between. The discussion also apply conflicting definitions
of intellectual capital over time, starting with a dis-entangled definition that later on shifts into an
entangled definition. Lastly, the discussion shows how the different components of intellectual
capital are entangled with each other. Thus, intellectual capital plays an incongruent role for the
investment object. Based on the research question and the purpose of this essay, we have chosen

to conduct a qualitative study in the form of an abductive research approach.

Keywords: Intellectual capital, investment decisions, discussion between the capital market and

the firm, grocery retailing.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Ett av en placerare fattat investeringsbeslut kan grundas i manga anledningar. Ofta foregas
beslutet av en analysprocess dir ett flertal faktorer beaktas. En del av denna analysprocess kan
hivdas konstruera en spegling av det granskade féretaget med syftet att bygga en tillricklig

informationsgrund for just detta investeringsbeslut.

Likt placerarens analysprocess, arbetar analytiker pa daglig basis med att konstruera speglingar av
foretag. Analytikers analysprocess kan vidare sigas influera placerarens, liksom placerarens kan
influera analytikernas. Analysprocessen omfattar siledes mycket arbete av bade placeraren och

analytikern, dir resultatet dr en spegling av det granskade féretaget — ett investeringsobjekt.

Nirmast avgorande for analysprocessen dr tillgangen till, och tolkningen av, information. Det har
dock visat sig svart att definiera exakt vilken “typ” av information som efterfragas av dem som
bevakar foretaget. Information kan definieras eller klassificeras pa olika vis beroende pa vilket
perspektiv som 1 slutindan onskas, en klassificering som denna uppsats ska underséka nirmare
ar uppdelningen finansiellt kapital respektive intellektuellt kapital. Dessa olika informationstyper
nimns ofta i samrdd avseende ett fOretags virdering, med tesen att summan motsvarar
marknadsvardet. Denna tes dr emellertid inte universellt accepterad och det rider en del
dissonans kring vad intellektuellt kapital egentligen dr och hur det skiljer sig frin finansiellt
kapital. Enligt somliga ar dessa tva skilda tillgangar, enligt andra dr de snarare olika perspektiv pa
samma tillgang. Oavsett hur det betraktas rader dock storre samsyn 1 fragan om att

informationen inte utnyttjas till fullo.

1.2 Problematisering

Vad som definierar marknadsvirdet kan konceptuellt sagt uttryckas vara en funktion av vad som
definierar investeringsobjektet. Detta eftersom kapitalmarknadens fundamentala asikter om
foretaget definierar investeringsobjektet och eftersom dessa asikter ofta utgor beslutsunderlag for
hur kapitalmarknaden agerar (Hellman 2000), vilket i sin tur far implikationer pd marknadsvirdet.

Dock bér tilliggas att kapitalmarknaden viger asikter om investeringsobjektet mot andra typer av



information, saisom kontextuella férhéillanden och finansiering (Ibid). Kapitalmarknaden strivar
efter en sa verklighetsférankrad bild av foretaget och marknaden som mojligt, vilket de
konstruerar 1 gemensamma diskussioner (Gaved 1997; Holland & Doran 1998; Holland &
Johanson 2003), kanske eftersom den enskilda parten inte tycks vara helt rationell (Bulkley &
Harris 1997; Francis & Soffer 1997; Moore et al 1999). Foljaktligen édr diskussion mellan dessa
parter mycket viktig for att forsta bade investeringsobjektet och marknadsvirdet. Trots att
kapitalmarknaden lyckas beakta stora mingder information (Gniewosz 1990; Marston 1996; Han
& Wild 1997; Barron & Thomas 1997; Alexander & Ang 1998) pekar litteraturen pa att
information om intellektuellt kapital inte tillimpas ordentligt (Abhayawansa 2010), eller rentav

ignoreras (Eccles and Mavrinac, 1995).

En anledning till den sparsamma tillimpningen av intellektuellt kapital kan grundas i hur
kapitalmarknaden anvinder informationen. Carter & Van Auken (1990), Arnold & Moizer
(1984), Pike et a/ (1993), Olbert (1992, 1994) och Vergoossen (1992, 1993) visar alla hur
fundamental analys dr kapitalmarknadens frimsta verktyg for att Oversitta information till
marknadsvirdet. Denna oversittning medfér vanligen en kvantifiering av olika data, vilka
dirmed anvinds for att estimera och prognostisera foretagets prestation (Foster, 1986). Med
anledning av det intellektuella kapitalets, som vi ska se, komplexa natur dr det rimligtvis svarare
att kvantifiera dess effekt. Men dven andra anledningar, sisom bristfillig kunskap om vad det ar,
osikerhet kring dess validitet samt ledningens foérmaga att agera pa datan, eller rentav en
finansiell gruppmentalitet som inte tillaiter kdnslobaserade data, framhalls som motiv till den

bristfilliga tillimpningen (Johanson 2003).

Vad ir da intellektuellt kapital? De tidigare definitionerna av intellektuellt kapital grundar sig i det
gap som uppstar i skillnaden mellan ett féretags marknadsvirde och det redovisade bokvirdet
(Edvinsson & Malone 1997; Sveiby 1997), en skillnad som dessutom tycks 6ka mer och mer (Lev
& Zarowin 1999). Intellektuellt kapital har dirigenom skapat en mojlig forklaringsvariabel till
dessa Okade skillnader, 1 bemirkelsen att det som en fristiende tillging kompletterar finansiellt
kapital. Finansiellt kapital ar en aterspegling av de rikenskaper ett foretag producerar. Om de
tidigare definitionerna betraktar intellektuellt kapital som ett substantiv, ser senare definitioner pa
det som ett verb (Mouritsen 2003; Dumay 2012), motsvarande hur en process definieras av alla

dess olika steg och hjilpmedel som ingar 1 stegen. Ur detta perspektiv gar inte intellektuellt



kapital att goras fristiende, utan det dr forenat med finansiellt kapital. Det dr som tva sidor av
samma mynt (Graaf 2013). Inom litteraturen finns darfor tva kontrasterande perspektiv f6r vad
intellektuellt kapital ar; det fristiende perspektivet, som definierar intellektuellt kapital som en
separat tillgang, och det forenade perspektivet, som menar att intellektuellt kapital inte gar att
separera utan ar sammankopplat med finansiellt kapital. Ytterligare insikt 1 vad intellektuellt

kapital dr ska vi eftersoka och redogéra under sektion 2.2.

Oavsett vilken definition som appliceras finns emellertid starka argument fo6r varfor
kapitalmarknaden borde dgna mer uppmirksamhet at intellektuellt kapital. I de fall
kapitalmarknaden anvinder fundamental analys f6r att estimera fOretagets marknadsvirde, och
intellektuellt kapital utgér gapet mellan marknadsvirdet och bokvirdet (lis det fristiende
perspektivet), riskerar kapitalmarknaden att enbart analysera toppen av isberget. Med en analys
som inte dr sanningsenlig riskerar dven kapitalmarknaden att dess agerande leder till oférdelaktiga
resultat, bade for sin egna avkastning men ocksa for foretaget som kan betraktas som bittre eller
samre an vad det faktiskt 4r. Om det forenade perspektivet istallet appliceras dr det viktigt att
forsta sambanden mellan intellektuellt kapital och finansiellt kapital. Bortser kapitalmarknaden
frin dessa samband riskerar de att missforsta varfor foretaget presterar som det gor, vilket kan
leda till felaktiga slutsatser om férvintad prestation och dirmed oonskat agerande. Kort sagt
riskerar alltsa kapitalmarknaden att inte beakta all n6dvindig information om de bortser fran

intellektuella kapitalet.

1.3 Forskningsfraga

Vi dmnar att besvara féljande forskningsfraga;

®  Hur diskuteras intellektuellt kapital som en del av ett investeringsobjekt?

1.4 Studiens syfte

Kapitalmarknadens bristfilliga engagemang for intellektuellt kapital, i kombination med det
intellektuella kapitalets kontrasterande definitioner utgdr riktningen i denna studie. Mer specifikt
kommer vi underscka vilken roll intellektuellt kapital spelar for investeringsobjektet. Eftersom
investeringsobjektet konstrueras 1 den gemensamma diskussionen (Hines 1998; Higglund 2001),

ska det intellektuella kapitalets roll for investeringsobjektet hirledas fran hur kapitalmarknaden



och foretaget diskuterar intellektuellt kapital. Studieobjektet dr en stor aktér inom detaljhandeln,
mer specifikt dagligvaruhandel. Foretaget har ett antal koncept som erbjuds till konsumenterna
och har dirigenom satt upp ett strategi med egna varumarken. Dirtill verkar bolaget i en noterad
milj6 vilket gbr att det fOljs noggrant av analytiker och investerare. Mot bakgrund av att bolaget
ar noterat finns vidare en mingd tillginglig information, savil skriftlig som verbal. Detta gor det

mojligt att folja diskussionen Gver tid.

Detaljhandeln har historiskt sett varit medelmattigt beroende av intellektuellt kapital eftersom
framgangsfaktorer frimst har grundats i fysiska attribut sisom butikens plats eller produktens
kvalitet (Striukova e a/ 2008). Detaljhandeln, liksom dagligvaruhandeln, stir dock under
torindring och de som inte lyckas anpassa sig gar under (Danziger, 2017; Morgan, 2018). Allt
hogre krav stills exempelvis pa omnikanal och personalisering (Barry, 2018), av andra kallat
frontline management (Singh ez @/ 2017; Mende & Noble, 2019) som ett resultat av bland annat
ett 6kat antal touchpoints med kunden (Lemon & Verhoef 2016), 6kad teknologi i butiken (van
Doorn et al 2017; Grewal et a/ 2020) och ett férandrat landskap med fler pop-up butiker (Baird,
2018) samt lagprisbutiker (Danziger, 2018). Detaljhandeln, inbegripet dagligvaruhandeln, stalls
toljaktligen infér utmaningar som i allt storre utstrickning kriver, och bygger pa, intellektuellt
kapital. Detta borde dirfér ocksd speglas i investeringsobjektet, vilket motiverar valet av

studieobjekt.

Uppsatsen foljer som sagt ett och samma foretag Gver tid. Tidigare forskning har beaktat
intellektuellt kapital genom att studera ett flertal olika féretag (Johanson ez al., 2001b; Johanson,
2003; Low et al., 2015; Abhayawansa, 2010). Denna uppsats erbjuder dirfér nya perspektiv
eftersom det avgrinsade fokuset pa ett foretag gor det mojligt for att f6lja samma diskussion
over tid. Tack vare den avgransningen kan vi identifiera ménster som vi inte annars kan hitta i en

bred granskning.



2. Litteraturstudie

2.1 Investeringsbeslut

Inledningsvis bor konstateras att ett investeringsbeslut inte dr en statisk hdndelse utan snarare
resultatet av en process som Over tid filtrerar olika typer av information, varpa informationen i
slutet av processen ackumulerats i argument som talar for eller emot en investering (Clarkson,
1960). Clarkson studerar processen i valet av aktier for en portfolio och finner en linjiar och
heuristisk modell. Placeraren inleder med att Gversitta klientens kravstillning till investeringens
malsittning, vilket direfter ger riktlinjer om 1 vilket eller vilka tillgangsslag kapitalet ska investeras
i. Om aktien beddéms wvara ett attraktivt alternativ identifieras direfter relevanta branscher,
varifrain ett foretag viljs ut. Fler studier har med framging f6rsokt konstruera liknande
simuleringsmodeller f6r hur denna process ser ut (Slovic e a/, 1962; Mear & Firth 1987) dock
visar studierna att processen varierar mellan olika individer. Bouwman ez 2/ (1987) stirker dessa
resultat i deras granskning av beslutsprocessen hos tolv finansanalytiker dir de finner att samtliga
anvinder nagon typ av checklista. Innehallet i checklistan bestir emellertid av ett omfang fran ett
par nyckeltal till en betydande lista av rapportsektioner. Till detta bor tilliggas att ytterligare
beslut kring en investering vanligen fattas efter investeringen val har realiserats. Hirschman
(1970) sammanfattar dessa beslut genom alternativen exit, rost och lojalitet. Med exi# asyftas att
“rosta med fotterna” medans rost innebdr verkandet som aktiv dgare i syfte att paverka
foretagets handlingar. Lojalitet innebdr att tyst avvakta. I ljuset av denna terminologi kan
exit-beteendet hos svenska placerare hinféras fran realiseringen av vinst medan svaga
prestationer i portfdljbolaget sillan utgdr en direkt anledning till att silja innehavet (Hedlund e#
al, 1985). Hedlunds resultat indikerar saledes att aktiens potential ar viktigare dn svag prestation

eller negativa framtidsutsikter, nir det kommer till ett avyttringsbeslut.

Oberoende av hur den faktiska processen ser ut visar annan litteratur vilka faktorer som inverkar
pa beslutet. Hellmans (2000) analys av 579 investeringsbeslut utmynnade i en konceptuell
struktur av sex investeringsfaktorer pa vilka ett investeringsbeslut fattas: (1) den fundamentala
bilden av foéretaget och branschen; (2) den fundamentala bilden av tillgingsslaget och det
geografiska omradet; (3) aktiemarknadens forhallande; (4) specifika kontextuella forhallanden; (5)

och (6) intern finansiering samt extern finansiering. Dessa sex faktorer kan vidare delas in i tre
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kategorier: investeringsobjektet (faktor 1 och 2); aktiemarknaden (faktor 3); och placeraren
(faktor 4, 5 och 6). En central komponent 1 Hellmans tes dr konceptet kring fundamentala
asikter, vilket definieras som placerarens asikt avseende investeringsobjektet. Resultaten visar att
placeraren i ett investeringsbeslut viger dessa fundamentala asikter om investeringsobjektet mot
restriktioner och maijligheter pa aktiemarknaden samt de ramar placeraren maste halla sig inom.
De begrinsande och forstirkande faktorerna inom kategorin aktiemarknaden och placeraren
innebdr att fundamentala asikter om investeringsobjektet kan ha full inverkan, f6rdr6jd inverkan,

reducerad inverkan eller virtuellt sett ingen inverkan pa investeringsbeslutet.

Det Hellman menar med fundamentala asikter kring investeringsobjektet kan grovt sigas vara ett
resultat av vad andra benimnt investeringsobjektets konceptualisering (se Higglund 2001). Ett
investeringsobjekt definieras som “aktiemarknadens syn pa de foretag som av andra i samhillet
uppfattas som producenter av produkter och tjinster, som arbetsgivare eller som skattesubjekt”.
Grunden i objektet utgérs av dess forbindelser till andra objekt, sisom branschtillhérighet;
foretagets historiska utveckling; den branschexterna utvecklingen; och, foretagets framtida
utveckling. Dessa forbindelser sitter investeringsobjektet i en kontext, vilken konstrueras i den
analysprocess som placerare och analytiker gemensamt dgnar sig at (Ibid). Med
“konceptualisering” menas alltsa hur investeringsobjektet skapas, hur det vixer fram, som ett
resultat av analysprocessen. 1 detta maste ocksa beaktas att konceptualiseringen av
investeringsobjektet paverkas av flera faktorer. Det paverkas av hur individen fungerar, vilket
nirmare underséks i forskningstiltet Bebavioral Finance (e.g., Hunton & McEwen 1997; Kulthau
1999). Det paverkas av hur individer samspelar med varandra, i.e., Sociology of Finance (e.g., Hines
1988; Power 1996; Higglund 2001). Slutligen paverkas det dven av den information som ingar i
parternas analysprocess, vilket kan betraktas som skdrningspunkten av fOretagens utbud av
information och aktiemarknadens efterfrigan pd information (Gonedes 1976; Keane 1983).
Dirfér kommer nistkommande avsnitt att berora just vilka aktorer som vanligen deltar i
investeringsprocessen, vilken information som anvinds och vilka implikationer denna

information far i termer av virdering.

2.1.1. Vilka Aktorer?
Varje transaktion pa aktiemarknaden utgdrs per definition av en kdpare och en siljare. I regel

utgors dessa kopare och siljare av en stor mingd investerare, alla med egna motiv till deltagandet
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i transaktionen. Investerare dr antingen privata eller institutionella. En annan viktig part i
investeringsprocessen ir analytiker, vilka kan delas in i antingen externa (silj-sidan), de som
arbetar fo6r miklarhus, eller interna (kop-sidan), de som arbetar for placeraren. Investerare och
analytiker representerar tillsammans kapitalmarknaden i denna studie. En sista viktig aktor ar
naturligtvis det transaktionerna avser — sjilva foretaget. Denna uppsats granskar darfér ocksa

foretaget.

Som Hellman (2000) pavisade i de sex olika investeringsfaktorerna, giller att placerare tar hinsyn
till information frain en mingd olika killor (Frost 1997; Alexander & Ang 1998; Fischer &
Verrecchia 1998; Ho & Harris 1998; Lin & McNichols 1998). Analytikernas forvintningar ar till
exempel féremal f6r noga granskning (Walther 1997), dock litar placeraren inte helt och hallet pa
att analytikern dr objektiv (Francis & Soffer 1997). Pa det temat visar andra experiment att

placerare inte heller ar helt rationella (Moore e a/ 1999).

Placerarens nagorlunda begrinsade tilltro till analytikern ér inte helt obefogad da analytikern
ocksa har konstaterats irrationell och dess prognoser, oavsett 1 vilken riktning, 6verdrivs (Bulkley
& Harris 1997). Dock ska sigas att analytikerna blir allt mer triffsikra i sina prognoser (Brown
1997; Lobo, Kwon & Ndubizu 1998). Analytikernas prognoser blir vidare allt mer triffsikra ju
mer information som foretaget kommunicerar (Higgins 1998) och de tycks likvil anstringa sig

tor att inforskaffa sig information bortom resultatrapporten (Bryan 1997).

Holland & Johanson (2003) beskriver samspelet mellan analytiker, placerare, foretaget och den
offentliga dominen som ett multidimensionellt informationsfléde. Informationsflodet utgor en
central komponent i samspelet aktorerna emellan (Gaved 1997; Holland & Doran 1998).
Parterna dr alltsa viktiga f6r varandra och samspelet mellan dem kan liknas med ett samarbete.
Som vi tidigare har sett giller trots allt att investeringsobjektet konstrueras i den gemensamma
analysprocessen av placerare och analytiker (Hagglund 2001). Detta samarbete skulle kunna ses
som en riskminimering dir man liter investeringsobjektet bygga pa en sadan diversifierad bas av
information som mojligt. Vilket rimligtvis kan anses vara en god strategi givet att bade placeraren
och analytikern visat sig vara irrationell. I ndstkommande stycke redogors mer specifikt kring vad

som utgdr denna informationsbas.
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2.1.2. Vilken information anvinds?

Information kan klassificeras pa flera vis; i kvalitativ eller kvantitativ information, i historisk eller
framtida information, i verbal eller skriftlig information, et cetera. Arsrapporten representerar en
viktig, och aterkommande, skriftlig informationsbehandling. Behandlingen av rapporten som
informationskalla varierar ocksa Over aret, fran en primar roll till en bekriftande roll (Gniewosz
1990). Gillande informationskillor tycks dock det verbala mediet ges lite hogre preferens,
mojligtvis eftersom detta potentiellt kan utgbra ett informationsévertag mot konkurrenter (se
Barker 1998). Det verbala mediet ger ocksa, enligt Barker, mojlighet att utvirdera
foretagsledningen. Denna preferens giller for bade analytiker och placerare, dock skiljer de sig at
1 faktumet att analytiker i hogre utstrickning agerar utifran vad som kan kallas rutinmassig
insamlad information, med en kort tidshorisont, medan placerare i hdgre utstrickning utgar ifran

information som ar mer langsiktig (Bence ez 2/ 1995).

Utover informationskillan bor den faktiska informationstypen beaktas. Nir kapitalmarknaden
vill forstd foretagets historiska prestation efterfraigar de fler detaljer om de finansiella
rapporterna. Nar de vill forsta framtiden efterfragar de information kring foretagets langsiktiga
strategi (Marston, 1996). Gniewosz (1990) beskriver ocksa vilka aspekter interna analytiker

beaktar i rekommendationen till fondférvaltaren;

(1) tllvixtmojligheter, baserat pa ekonomins, branschens och foéretagets utveckling.

(2) tinansiella marknadsfaktorer, exempelvis potentiella uppkop eller marknadens,
reaktion pa olika typer av information,

(3) investeringsparametrar, sasom riskjusterad avkastning,

(4) investeringsstrategi gillande placeringens tidshorisont, baserat pa aktiens foérvintade

beteende och timingen av foretagets forvintade prestationer.

I detta faststiller Gniewosz ett ramverk likt Hellmans (2000) sex investeringsfaktorer. Dock
skiljer sig studierna at da Gniewosz granskar interna analytikers investeringsrekommendationer
medan Hellman koncenterar sig pa placerarens faktiska investeringsbeslut. Bade Gniewosz och
Hellman ger emellertid en indikation kring vad som beaktas givet att informationen kategoriseras
enligt beskrivna “listor”. Vad som mer specifikt populerar dessa listor dr dock svarare att

definiera universellt, trots att man har testat flera typer av information for att se vad som
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uppskattas. Bolagets intjdinandeférmaga och forsiljningsprognoser ir intressanta (Alexander &
Ang 1998) liksom information om konkurrenter (Han & Wild 1997) och om kreditvirdighet
(Barron & Thomas 1997). En arsenal av litteratur ger olika insikter i denna fraga och det korta
svaret dr att i stort sett allt kring investeringsobjektet dr av potentiellt intresse. Detta bor saledes 1
teorin dven innefatta information kring intellektuellt kapital, vilket dock visat sig spela en
ambivalent roll for aktiemarknaden (Mouritsen 2003; Holland & Johansson 2003). Denna
motsigelse kommer nirmare undersokas 1 sektion 2.2 men férst kommer en redogérelse f6r hur

parterna tillimpar informationen.

2.1.3. Hur varderar de?

Olika varderingstekniker anvinds i olika grad av olika parter i olika linder, och i olika situationer.
En direkt jimforelse av olika studier kan déarfér anses av somliga som nagorlunda missvisande.
Diremot har flera studier beskrivit vad som anvinds mellan fundamental analys, teknisk analys
och modern portfolio teoti/beta analys (Carter & Van Auken 1990; Arnold & Moizer 1984; Pike
et al 1993; Olbert 1992, 1994; Vergoossen 1992, 1993). Samtliga studier delar resultatet kring den
fundamentala analysens dominans som varderingsmetodik och att den faktor som mest frekvent

anvinds (iterigen i samtliga studier) 4r P/E-talet.

Fundamental analys innefattar att faststilla det inneboende virdet. Det dr en grundliggande
analys av diverse virdepapper baserat pa fundamentala faktorer sisom omsittning, utdelning,
kapitalstruktur och tillvixtpotential (Foster, 1986). Analysen grundar sig pa en prognos av
foretagets prestation som sedan kan Oversittas till det inneboende wvirdet. Frekvent
torekommande exempel pa detta dr “the dividend model” (se exempelvis Ohlson 1995) eller

“discounted cash flow analysis” (Copeland et al 2000).

2.2 Intellektuellt Kapital

2.2.1 Vad iar intellektuellt kapital?

En ectablerad definition av intellektuellt kapital fokuserar pa gapet mellan ett foretags
marknadsvirde och dess bokvirde (Edvinsson & Malone 1997; Sveiby 1997), ett gap som for
Ovrigt vaxt sig allt storre over tid (Lev & Zarowin 1999). Detta gap har genererat tesen att

intellektuellt kapital dr differensen mellan just bokvirdet (finansiellt kapital) och marknadsvirdet;
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en tes som denna uppsats kommer referera till som “det fristiende perspektivet”. Precis som att
det finansiella kapitalet delas upp i olika typer av tillgangar, delas dven det intellektuella kapitalet
in 1 olika subkategorier. Edvinsson & Malone (1997) foéreslog tva huvudsakliga tillgangsslag;
humankapital, kunskapen som genereras och lagras 1 organisationens anstillda, och
strukturkapital, den st6djande infrastrukturen som lagrar organisatoriska rutiner. Dirtill skilde de
pa internt organisatoriskt kapital och kundkapitalet som utgjorde foretagets relationer med dess
kunder. Det senare ma ha inspirerat den sista av de tre komponenterna som litteraturen idag
anser utgor intellektuellt kapital (Martin-de Castro e 2/ 2019); humankapital, strukturkapital och
relationskapital (ocksa kallat socialkapital). Intellektuellt kapital dr alltsi summan av alla de
immateriella tillgaingar som redovisningen inte lyckas redovisa men som dnda paverkar virdet av

foretaget (Meritum 2002).

Humankapital definieras som kunskapen de anstillda tar med sig nir de limnar arbetsplatsen
(Meritum 2002) och inkluderar siledes minniskans kunskap, firdigheter och erfarenheter. En del
av detta dr unikt for individen medan annat dr generiskt. Exempelvis, innovationskapacitet,
kreativitet, samarbetsfardigheter, flexibilitet, tolerans f6r ambivalens, motivation, tillfredsstillelse,

inldrningstérmaga, lojalitet samt formell utbildning och trining.

Strukturkapital definieras som kunskapen som stannar inom féretaget i slutet av en arbetsdag
(ibid), wvilket innefattar organisatoriska rutiner, system, kulturer, databaser och sa vidare.
Exempelvis, organisatorisk flexibilitet, en potentiell kunskapsbank, anvindningen av IT eller
organisationens inldrningsférmaga. Vissa delar av strukturkapitalet kan vara legalt skyddat och

definierat som immaterialritt.

Slutligen definieras relationskapital som alla resurser relaterat till firmans externa relationer, med
kunder, leverantorer eller F&O partners (ibid). Relationskapital innefattar darfér delen av
human— och strukturkapital som édr involverade i féretagets relationer med intressenter och de
uppfattningar dessa intressenter har av féretaget. Exempelvis, varumarkesimage, kundlojalitet,

kundnéjdhet, leverantorsrelationer eller férhandlingsstyrka.

Mouritsen (2003) for en diskussion kring hur virdet som intellektuellt kapital skapar beror pa om

varde definieras som ett substantiv eller ett verb. Som ett substantiv kan vardet faststallas ur
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redovisningens vanligen konservativa berikningar, i.e. det fristiende perspektivet, vilket enligt
Mouritsen troligen inte lir fylla gapet mellan marknads- och bokvirdet. Ur ett finansiellt
perspektiv kan virdet betraktas som en funktion av diskonterade kassafléden, utifran vilka virdet
tor aktiedgarna skapas genom inkrementella bidrag till foretagets marknadsvirde. Gu & Lev
(2001) faststiller vardet av intellektuellt kapital pa detta vis, vilket ger att virdet av intellektuellt
kapital blir mycket kinsligt for foretagets intjanandeférmaga. Detta sitter saledes virdet av

intellektuellt kapital i férhallande till resultatrakningen snarare dn balansrikningen.

Om virde 4 andra sidan betraktas som ett verb far det implikationen att intellektuellt kapital ar
en process av viardeskapande varpa det ter sig ologiskt att hivda framtiden som en funktion av
det forflutna, eftersom nya mojligheter vixer fram i takt med att ny kunskap vaxer fram.
Kunskap och virde dr i denna definition sammankopplade och eftersom det dr omdjligt att
torutspa tillvixten 1 kunskap (Popper, 1972) dr det ocksa omoijligt att faststilla ett virde av
intellektuellt kapital. Alltsa, for att faststilla vad virdet av en tillging idr, krivs fOrst att man
faststiller vad tillgangen ir, vilket ocksa kriver att man faststiller vad den znze dr. Denna process,
att gora tillgangar fristiende fran varandra, kriver siledes att tillgingarna inte dr férenade med
varandra. Pa detta tema argumenterar Mouritsen f6r att intellektuellt kapital inte gar att goras
fristiende fran andra tillgangar dd kunskap per definition ir férenat med alla dess kontaktytor.
Mouritsen forkastar saledes definitionen att IC = MV — BV, en syn som han delar med flera
andra. Exempelvis framhdver Dumay (2012) att det inte finns nagra empiriska bevis f6r det
fristiende perspektivet och dirtill skulle gilla att intellektuellt kapital fluktuerar med bade
aktiepriset samt dndringar i redovisningsprinciper. Men varken volatiliteten 1 aktiepriset eller
andrade redovisningsprinciper borde ha en effekt pa det inneboende virdet av intellektuellt
kapital. Detta perspektiv framhaller istillet att intellektuellt kapital dr forenat med allt annat,
vilket tangerar med hur féretaget faktiskt kommunicerar kring intellektuellt kapital (Graaf 2013).
Snarare dn att diskutera intellektuellt kapital som en fristaende tillgang framhaller Graaf att
foretaget anvinder intellektuellt kapital som en forklaringsmekanism f6r den finansiella
utvecklingen. Som ett verktyg for att forsta avvikande trender och olyckliga 6verraskningar eller
effektiviseringar och ¢kad lonsamhet. Graaf framhiver att intellektuellt kapital inte ir ett
komplement till, eller ar fristiende fran, finansiellt kapital utan snarare dr dessa samma sak sett ur

tva olika linser. Darfor kan inte intellektuellt kapital férklara marknadsvirden, det dr istillet
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mobiliserat att forklara den finansiella utveckling. Uppsatsen kommer foljaktligen att referera till

detta synsatt som “det férenade perspektivet”.

Pa fragan vad intellektuell kapital dr boér det avslutningsvis nidmnas att vissa element av
intellektuellt ~ kapital —representeras 1 balansrikningens immateriella tillgdngar och 1
resultatrikningen som exempelvis marknadsforingskostnader, omstruktureringskostnader eller
utbildningskostnader. Virdet av tillgingen som dessa kostnader ger tas dock vanligen inte upp i
balansrikningen, med undantag f6r Goodwill-posten vilken realiseras fOrst efter att tvd foretag
konsoliderat deras finansiella rapporter till foljd av en sammanslagning. Alltsa, dven om
investeringar 1 intellektuellt kapital bidrar till virdeskapande f6r fOretaget dr radande
redovisningspraxis att kostnadsfora dessa investeringar, vilket dirmed sidnker resultatet och

bokvardet.

2.2.2 Varfor intellektuellt kapital ir viktigt

Ett aktuellt synsitt ar att dagens ekonomi frimst drivs av kunskap. Virdeskapande associeras
med utvecklingen och underhillningen av konkurrensfordelar i immateriella tillgangar (lds
intellektuellt kapital) grupperat under det generiska begreppet kunskap. I kontrast mot den
historiska industriella ekonomin, dir tillvaxt frimst baserades pa nyttjandet av materiella resurser
(se exempelvis Goldfinger 1997; Meritum 2002). Eftersom kunskap dr en killa tll
konkurrenskraft, krivs att fOretagen sjilva identifier, miter och managerar det. Men ocksa att
kapitalmarknaden kinner till det, for att sjdlva kunna estimera bade risk och avkastning relaterat

till investeringsmoijligheten.

Av definitionen att intellektuellt kapital utgér differensen mellan marknadsvirdet och bokvirdet
(Edvinsson & Malone 1997), siger det sig sjilvt att det intellektuella kapitalet borde beaktas vid
estimering av marknadsvirdet. Estimeringen av marknadsvirdet dr ju trots allt vad den
fundamentala analysens dmnar att géra. En bristande kunskap kring ett féretags intellektuella
kapital kan darfor resultera i en simre fOrmaga att estimera framtida omsittning, vilket kan
oversittas till overdriven volatilitet i aktiepriset. Detta leder placerare till att associera foretaget
med hoga risknivaer (1 form av en hog kapitalkostnad) vilket forsvirar for foretaget att siakra
finansiering for diverse investeringar och som dirmed kan tinkas sinka den framtida

omsattningen. Ett annat tinkbart scenario dr den eventuella insiderhandel som kan ske pa grund
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av mismatch i efterfrigan och utbud av information runt intellektuellt kapital. Om chefer inom
foretaget utnyttjar information som kapitalmarknaden ej kdnner till, kan dessa chefer potentiellt
gora stora vinster som skulle kunna innebira forluster for externa intressenter. Pa ett
overgripande plan kan alltsa bristen av information resultera i antingen f6r optimistiska eller f6r
pessimistiska prognoser. Och eftersom dessa prognoser i manga fall utgér basen for
investeringsstrategier kan en 6ver-pessimistisk prognos leda till en f6r hog vardering som skapar
torlust fOor investerare med ling horisont nidr marknaden val justerar for informationen. En
Over-optimistisk prognos kan a andra sidan leda till en f6r lag virdering som kan frimja fientliga
uppkop eller forsimra foretagets mojlighet att sikra finansiering. Hela detta stycke belyser

argument om varfor intellektuellt kapital dr viktigt enligt det fristiende perspektivets definition.

Dirtill bor sigas att flera studier dokumenterat hur investeringar i intellektuellt kapital skapar
virde och konkurrenskraft. Ett vanligt férekommande argument ar att buman resource management
bestiende av exempelvis omfattande rekryteringsprocesser, incitamentsprogram  och
personalutbildningar kan forbattra kunskap och férmagor hos savil nuvarande samt framtida
anstallda. Det sigs kunna 6ka motivationen, maximera latent arbetskraft, forbittra retentionen
hos viktig personal samt uppmuntra ligpresterande personal att limna bolaget (Jones & Wright,
1992). Dessa argument har dven bevisats statistiskt signifikanta; investeringar i humankapital
associeras med ldgre personalomsittning, hogre produktivitet och darmed battre finansiell
prestation (Huselid, 1995; se aven Becker & Gerhart, 1996). Pa samma tema finns vetenskapliga
beligg for att Okade investeringar i humankapital genererar bittre omsittning, l6nsamhet och
produkt- samt tjanstekvalitet 4n hos konkurrenter som inte investerat lika mycket i humankapital
(Bassi & van Murren, 1999; Bartel, 2000). Boudeau & Ramstad (1997) adderar att linken, eller
sambandet, mellan humankapital och organisatorisk prestation maste framhiévas for att maximera
virdet. Johanson e a/ (2001a) underséker hur elva svenska organisationer identifierar sagda link
och finner att olika kluster 4r olika mogna i processen — dock finns ingen universell I6sning som
kan appliceras 1 samtliga fall. Det giller snarare f6r de enskilda bolagen att sjilva forsta vilken
effekt som kan forvintas i deras situation. Precis detta, att forstd kausala férhillanden mellan
intellektuellt kapital och prestation, dr vad vi maste bli battre pa enligt Dumay (2012). Hela detta
stycke har dirmed belyst argument om varfor intellektuellt kapital dr viktigt enligt det forenade

perspektivets definition.
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2.2.3 Intellektuellt kapital f6r investeringsobjektet

I ett forsoka att redogora hur intellektuellt kapital bidrar till konceptualiseringen av
investeringsobjektet framgar av befintlig litteratur en viss ambivalens. Lev (1999) och Deng ef a/
(1999) foreslar att F&O och patent paverkar virdet for aktiedgarna. Placerare tycks ocksa ta
hinsyn till information om intellektuellt kapital vid portfoljférvaltning (Holland 2002).
Abhayawansa (2010) har narmare studerat just analytikers anvindning av intellektuellt kapital och
funnit att somliga aspekter inkluderas i analysen, medans andra aspekter sillan beaktas.
Abhayawansa identifierade (1) en inkonsistens i anvindningen av information kring intellektuellt
kapital; (2) osystematisk analys av informationen kring intellektuellt kapital; och (3) en avsaknad
av explicita referenser till den terminologi som akademin anvinder gillande intellektuellt kapital.
Med andra ord tycks analytiker i huvudsak uppskatta information kring intellektuellt kapital, men
tolkningen och disponeringen av informationen i rapporter ar inkonsistent, osystematisk och
otillricklig. Detta kan tolkas som att analytiker 4r omedvetna om vad intellektuella kapital 4r och
hur det paverkar ett foretags langsiktiga virde. Alternativt kan slutsatserna ses som att
informationen beaktas i den initiala analysen men faller bort vid extern kommunikation, i
exempelvis rapporter eller rekommendationer. Pa ungefir samma tema framhaller Holland
(2002) att formagan att tolka hur det intellektuella kapitalet influerar virdeskapande i
organisationen skiljer sig mellan féretaget och aktiemarknaden, men ocksa mellan olika parter pa
aktiemarknaden. Andra studier visar till och med hur aktiemarknaden inte visar intresse for, eller
rentav ignorerar, information gillande just intellektuellt kapital (Eccles and Mavrinac, 1995). Just
detta soker Johanson (2003) svar pa genom att foresla fem huvudsakliga anledningar till varfor

aktiemarknaden inte 4r mottagliga for, eller tar hansyn till, intellektuellt kapital:

(1) Aktiemarknadens parter forstir inte vikten av investeringar i humankapital. De kidnner
tormodligen inte till forskningen kring avkastningen av humankapital och de forstar inte
hur det bidrar till virdeskapande. Detta kan beskrivas som ett kunskapsproblem.

(2) Aven om de forstir vikten av investeringen kan skepticismen grundas i att parterna inte
kidnner sig trygega 1 att lita pd indikationer om humankapital. Detta kan beskrivas som ett
osikerhetsproblem.

(3) Eftersom ett foretag inte kan kan 4gz individuell kompetens kanske aktiemarknaden
betraktar risken att forlora denna kompetens som &verdriven. Detta kan beskrivas som

ett dgandeskapsproblem.
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(4) Aktiemarknaden kan ocksa kidnna en osikerhet mot informationen eftersom de i
slutindan inte vet i1 vilken utstrickningen denna information omhindertas och utgor
beslutsunderlag for ledningen i1 bolaget. Detta problem manifesteras i en osikerhet kring
ledningens férmaga att agera pa datan, och kan darfor beskrivas som ett ledningsproblem

(5) Slutligen, och kanske den frimsta barridren, dr aktiemarknadens gruppmentalitet.
Norberg (2001) framhaller att analytiker i sitt yrke blir ett ytterst homogent slikte som
inte tilliter utrymme f6r kianslor i den hetsiga och kvantitativa miljé de befinner sig i.
Detta skapar en distans mellan analytiker och vanliga manniskor, vilket foérhindrar

analytikers mojlighet att relatera till, och didrmed virdesitta, det minskliga elementet.

Ytterligare en forklaring pa denna friga ges av Higglund (2001) avseende foretagsledningens
kapacitet och kompetens, vilket faller under humankapital. Higglund fann att informationen
kring foretagsledningen var “speciell genom att den aldrig kvantifierades och inte heller fick
ndgon plats i analytikers och placerares samtal. Istillet s6kte bade placerare och analytiker att ta
egna intryck av féretagsledningen”. Bada parter tycks siledes efterfriga informationen men den
diskuterades aldrig parterna emellan, trots att det 4r i detta samspel som investeringsobjektet
konstrueras. Higglund framfor att detta kan bero pa att han inte identifierat ndgot férsok att
kvantifiera foretagsledningen pd det sitt som tillvixten, utvecklingstakten inom F&U eller

produktionsékningen under nista ar, kvantifierades. Han tilligger aven:

detta visar den stora betydelsen av kvantifiering; foretagsledningen var klassiskt
mjuk information och franvaron av diskussion indikerar mojligen att placerares
och analytikers gemensamma process inte hade mojlighet att ta hansyn till
kvalitativ information. [...] “Bra information" har hir beskrivits som "anvindbar
information". Anvindbarheten var en praktisk friga och ett krav var ... att
informationen kvantifierades. .. dessa krav hanterades i praktiken genom
anvindandet av virderingsmodeller, som var de redskap som placerare och

analytiker anvinde fOr att konstruera informationen om investeringsobjektet.

Denna empiri visar ytterst att intellektuellt kapital ar ett omrade med diffusa anlag, i hur det
definieras, i vilka implikationer det fir och hur féretaget samt kapitalmarknaden kan ha olika

uppfattningar om det. Aven om det spelar en ambivalent roll for kapitalmarknaden, och dirmed
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investeringsobjektet, spelar det atminstone nagon roll. Och eftersom investeringsobjektet ytterst
ar en funktion av kapitalmarknadens fundamentala asikter (Hellman 2000), vilka formuleras i den
gemensamma analysprocessen (Higglund 2001), kan investeringsobjektet havdas vara en social
konstruktion (se Hines 1998). Av den anledningen viljer denna studie att granska diskussionen
som fors mellan foretaget och kapitalmarknaden. Sirskild uppmarksamhet kommer att riktas

mot hur intellektuellt kapital diskuteras; vad som sigs, hur det sigs och vem som siger det.
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3. Analytiskt Ramverk

I syfte att s6ka klarhet i vilken roll det intellektuella kapital spelar f6r investeringsobjektet, ska

fler aspekter adresserade i litteraturstudien beaktas och sammanfoéras i ett ramverk.

Ramverket bestir av tre huvudsakliga fragor, utifran vilka datan kommer klassificeras. Forst och
frimst ska avgoras vad det dr som diskuteras. Med detta asyftas det intellektuella kapitalets tre
bestandsdelar; humankapital, strukturkapital och relationskapital. Av ovan redogjorda
definitioner (Meritum 2002) motsvarar humankapital de anstilldas individuella kunskap,
strukturkapital den ackumulerade organisatoriska kunskapen och relationskapital virdet pa
foretagets externa relationer. Nir foretaget eller kapitalmarknaden lyfter en aspekt som faller
under Meritums definitioner kommer denna del av diskussionen hinforas till dess motsvarande
komponent inom det analytiska ramverket. Indelning om zad som sigs gér det moijligt att svara
pa om parterna anser att nagon del av intellektuellt kapital ar viktigare 4n nagon annan, férutsatt
att parterna diskuterar vad som dr viktigast. Om inte annat mojliggdr denna indelning att se

vilken aspekt av intellektuellt kapital som diskuteras mest.

Ramverkets andra huvudsakliga fraga tar avstamp i hur intellektuellt kapital diskuteras. For att
sikerstilla bade 6msesidigt uteslutande och kollektivt uttémmande inspireras denna fraga av tva
motstridiga perspektiv om vad intellektuellt kapital egentligen ir. A ena sidan argumenterar man
for att intellektuellt kapital dr differensen mellan fGretagets marknadsvirde och bokvirde
(Edvinsson & Malone 1999), utifran vilket intellektuellt kapital kan definieras som fristiende
tillgdngar. Som fristaende tillgang giller att virdet pa intellektuellt kapital sirskiljs fran virdet pa
andra tillgingar (se Gu & Lev 2001). Enligt detta perspektiv, det fristiende perspektivet, utgor
intellektuellt kapital och finansiellt kapital tillsammans marknadsvirdet, men de ir tva olika och
distinkta tillgingar. A andra sidan hivdar somliga att det snarare ir precis tvirtom — intellektuellt
kapital gdr infe att separera, utan det dr processen av vardeskapande som hirrér fran alla dess
kontaktytor (Mouritsen 2003). Givet att det inte dr separerbart uppfylls inte heller méjligheten
tor att brygga gapet mellan marknadsvirde och bokvirde (Mouritsen 2003; Dumay 2012). Enligt
detta perspektiv, det forenade perspektivet, dr intellektuellt kapital sammanflitat med finansiellt

kapital, dir det forra agerar forklaringsmekanism for det senare (Graaf 2013). De ar inte tvé olika
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och distinkta tillgangar utan snarare tvd sidor av samma mynt. Denna aspekt av ramverket
kommer att klassificera parternas diskussion utifran huruvida intellektuellt kapital beskrivs som

ett fristdende eller forenat objekt.

Den sista och tredje huvudsakliga frigan som det analytiska ramverket utgar ifran dr ves som
initierar diskussionen. Med vem asyftas hir antingen féretaget eller kapitalmarknaden.
Investeringsobjektet betraktas som en social konstruktion (se Hines 1988), varfér diskussionen
mellan foretaget och kapitalmarknaden utgor ett centralt moment i dess konceptualisering (se
Holland 2003). Fragan om vem som siger vad kan exemplifieras av hur analytikern inte tycks
virdesitta, och inte dirmed diskutera, intellektuellt kapital (Johansson 2003; Abhayawansa 2010).
Eller hur foretaget driver diskussionen kring intellektuellt kapital framat i foérenat perspektiv
(Graaf 2013). Denna slutgiltiga fraga kompletterar siledes ovan nimnda fragor och later oss

besvara vem som sager vad och hur. Det analytiska ramverket sammanfattas i figuren nedan.

Humankapital

Vad sigs? Srukmrkapital

Relatonskapital

Hur diskuteras Fristiende
intellekiuellt Hur sigs det?

kapital? Firenat

Foretaget

Vem siger det?

Kapitalmarknaden

23



4. Metod

4.1 Val av metod och forskningsansats

Med utgingspunkt 1 fragestillningen och syftet med denna uppsats har vi valt att genomféra en
kvalitativ studie. En kvalitativ studie avser att bast besvara och redogdra f6r hur man som individ
kan uppfatta den egna verkligheten (Bryman & Bell, 2017). Vi har valt denna metod eftersom
uppsatsen avser att vidareutveckla kunskapen om hur intellektuellt kapital diskuteras utifran ett
toretags- och kapitalmarknadsperspektiv. Det kan dven tilliggas att det skulle uppsta en viss
svarighet 1 att fanga upp resonemangen i diskussionen i en kvantitativ studie. Uppsatsen tar
avstamp 1 att vidareutveckla existerande kunskap inom intellektuellt kapital i relation till
investeringsobjektet. Investeringsobjektet skapas i sin tur av informationstolkning och dessa
tolkningar framkommer vil i den kvalitativa metoden. Forfattarna Bryman & Bell (2017) menar
ocksa att en kvalitativ studie kontrasterar det kvantitativa perspektivet, i termer av att den
kvalitativa metodiken dr orienterad at att vidareutveckla den befintliga vetenskapen. Med hinsyn
till att vi 1 uppsatsen utgar frain nuvarande litteratur, fOr att sedermera analysera detta utifrin ett

fallstudieobjekt, anses den kvalitativa inriktningen vara mest limplig.

Forskningsfragan besvaras genom djupintervjuer, informationsinhimtning fran fallstudieobjektet
och relevant litteratur inom ramen fér dmnet. Detta fOr att totalt sett skapa en sia pass
verklighetsférankrad bild som méjligt. Djupintervjuerna som genomforts har dartill ocksa varit
med representanter frin naringslivet med ling erfarenhet, vilket vi kommer att redogéra foér
ytterligare, under avsnitt 4.2.4 (Urval av respondenter). Intervjuerna har for avsikt att referera till
och beskriva respondenternas uppfattning kring amnet, vilket enligt Ahrne och Svensson (2015)
kan ske i en kvalitativ kontext. Intervjuerna som genomforts har skett utifrain semistrukturerade
premisser. Semistrukturerade intervjuer limpar sig bést nir man vill undersoka diskussioner och
respondenternas individuella uppfattning (Bryman, 2011). Intervjuerna har utgatt frin en sa
kallad “Intervjuguide”, vilket Bryman (2011) skriver dr vanligt i en semistrukturerad intervju.
Totalt sett tar sig uppsatsen uttryck i form av en abduktiv ansats (Bryman & Bell, 2017). Detta har

paverkat studien i en riktning utifran premisserna pa foljande sitt:
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Abduktivt tinkande innebdr att man forséker identifiera de betingelser som skulle kunna
gora foreteelser mindre forbryllande och att gora férvanande fakta till nagot sjalvklart

och naturligt (Bryman & Bell, 2017; Mantere & Ketokivi, 2013)

Det abduktiva angreppssittet blev ocksa dn mer naturlig allt eftersom litteraturstudien fortgick,
eftersom var inlisning av vetenskaplig litteratur successivt har kompletterades lings med
genomforandet studien. Utover detta har det ocksa skett intervjuer 16pande som wvarit
semistrukturerade, vilket foljaktligen medfort att databasen har blivit stérre och mer omfattande
over tid. Detta beskriver Bryman och Bell (2017) som vanligt vid denna typ av ansats, vilket

darfor motiverar valet av forskningsansatsen ytterligare.

4.1.1 Studiens avgrinsningar

Denna studie fokuserar enbart pa diskussionen mellan ett féretag inom dagligvaruhandeln och
dess tillhérande intressenter pa kapitalmarknaden. Diskussionen har visat sig vara en kritisk
aspekt 1 skapandet av investeringsobjektet, varfér den bor spegla hur resterande del av
analysprocessen ser ut. Motivationen till varfor dagligvaruhandeln har valts grundas dels utifran
vad som angivits i studiens syfte, dels med anledning av var bakgrund. Vi har en teoretisk
bakgrund inom konsumentsektorn och har dirigenom mer forstaelse och kunskap inom denna
sektor, vilket gor konsumentindustrin mer limplig 4n andra branscher. Vi har dven valt att
begrinsa tidsramen fér datan genom att vilja information fran och med dr 2016 och framit.

Denna tidsram har, som vi nedan ska se, genererat en adekvat mingd data.

4.2 Insamling av data

4.2.1 Urval av litteraturinsamling

Forskningsomradet kopplat kring intellektuellt kapital dr relativt etablerat. Det finns olika
generationer av forskning (Martin de-Castro e a/, 2019) och det finns olika definitioner av
begreppet intellektuellt kapital. I ett inledande skede av uppsatsen skildras begreppet intellektuellt
kapital och i litteraturstudien liggs all relevant forskning till. Dir framhivs den forskning som
ligger till grund i fallstudien. Valet av litteratur grundar sig pa tva huvudsakliga delar. Den forsta
ir ramen f6r den vetenskapliga ansatsen; en abduktiv forskningsansats. Forskarna (Mantere och

Ketokivi, 2013; Bryman & Bell, 2017) beskriver att man viljer litteratur utifran vad som dr mest
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limpligt inom ramen f6r dmnet, vilket alltsa dr vanligt vid abduktiv skrivande. Utéver det egna
urvalet av litteratur varifran kunskap inhdmtats, har det ocksa skett en konsultation med individer
som forskar inom omradet. Detta for att 6ka urvalet av relevant litteratur och sakerstilla en god

inhdmtning av information. Representanterna kommer fran Handelshégskolan i Stockholm.

4.2.2 Intervjuer

Totalt har fyra intervjuer genomforts. Vid ett inledande skede var tanken att varje intressent fran
kapitalmarknaden skulle intervjuas, dvs. analytiker, investerare och representanter frin
fallstudieobjekt. Dessutom efterstriavades ett lika stort urval fran varje specifik intressentgrupp, i
syfte att fa en sd pass bra bild 6ver diskussionen om fallstudieobjektet som mojligt. Vid arsskiftet
2019/2020 brot emellertid ett nytt virus, Covid-19, ut. Detta virus, som klassificerades som en
pandemi, kom att fa stora konsekvenser for samhillet generellt (Folkhialsomyndigheten, 2020).
Som ett led i att minska smittspridning uppmanade manga arbetsgivare medarbetare att arbeta
hemifran. Detta paverkade urvalets storlek och forsvarade mojligheten att genomféra ett storre
antal intervjuer; ingen investerare kunde delta 1 studien. Det medférde ocksa att tvd intervjuer
genomfordes per telefon medan de andra genomfordes med personliga méten. Intervjuerna
pagick mellan 30 - 60 minuter. Lingden pa intervjuerna gav ett bra underlag till var
forskningsfraga och utifran radande omstindigheter, kan de férhoppningsvis kompensera for det
mindre urvalet. Uppsatsens fallstudieobjekt utgérs av en aktor inom dagligvaruhandeln.
Foretaget ar noterat pa Stockholmsborsen och £6ljs dagligen av saval privatinvesterare som stora
institutionella investerare som beskrivits 1 avsnitt (1.4 Studiens syfte). Foretaget £6ljs ocksd av
aktieanalytiker med representation fran de viletablerade bankerna och finansiella institutionerna 1

Sverige. Féljande intervjuer har genomforts;

Genomforda intervjuer

Perspektiv Foretag Befattning Tid

Foretaget Dagligvaruhandelsaktér  Chief Financial Officer (CFO) 57 min
Foretaget Dagligvaruhandelsaktér  Head of Investor Relations (IR) 54 min
Kapitalmarknaden Finansiell institution Equity Research Analyst 44 min
Kapitalmarknaden Finansiell institution Equity Research Analyst 33 min
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Intervjuerna var, som sagt, semistrukturerade. En av férdelarna med att nyttja semistrukturerade
intervjuer 4r, att man kan vara mer nyanserad i aterspeglingen av respondenternas asikter och
standpunkter (Bryman & Bell, 2017). Detta underlittar analysen nir man vill kartligga
diskussionen. Utover detta mojliggérs ocksa att lita respondenterna vidareutveckla sina
resonemang (Ibid, 2017), vilket kan vara fordelaktigt vid sjilva analysarbetet for att da kunna

extrahera samt delge olika perspektiv och vidareutvecklingar.

For att sikerstilla inhamtningen av data genomférdes en inspelning av intervjuerna, frin start till
slut av samtalet. Dessa ljudfiler har dérefter transkriberats, utan justeringar, i syfte att sidkerstilla
tillférlitlighet och att allt vidsentligt fingas upp. Genom att transkribera ljudfilen, snarare dn
anteckningsférande under intervjun, undviker vi bortfall av ord, dess betydelse och dess
betoning. Med andra ord, vid utebliven transkribering 6kar sannolikheten att viktiga datapunkter
och dylikt forsvinner eller tappas bort. Resultaten av dessa intervjuer har ocksa anonymiserats pa
onskemal frin respondenterna. Anonymiseringen har genomférts for att bibehélla goda
relationer utan samtidigt att begrinsa mojligheten till virdefulla insikter i fallstudien. I de citat
som hirstammar fran offentliga data har anonymiseringen vidare skett i form av att dndra vissa
enskilda formuleringar. Vi hinvisar dirfor inte heller till specifika sidnummer. Andemeningen av

informationen 4r dock fortfarande densamma.

4.2.3 Urval av fallstudiens respondenter

Valet av respondenter baserades pa erfarenhet och befattning. For att kunna genomféra
fallstudien krivdes dels foretagets perspektiv. Representanter fran foretaget har ling erfarenhet
frain konsumentsektorn, vilket var ett kriterium f6r en intervju. Kriterier sisom goda insikter
inom sektorn, innebédr att man kan fora studien vidare. Fran kapitalmarknadens perspektiv
kontaktades de analytiker som foljer bolaget. Se girna fullstindig redovisning enligt ovan (4.2.3

Intervjuer - Genomférda intervjuer).

4.2.4 Dokumentinsamling

Som tidigare har presenterats dr bolaget noterat pa Stockholmsboérsen. Med anledning av

noteringen finns det gott om publik information. Webbsidan innefattar publik information fran
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och med ar 2003 och framat. Det handlar i stor utstrickning om arsredovisningar,
delarsrapporter och webbsindningar av nir representanter fran fOretaget besvarar
kapitalmarknadens fragor. De dokument vi samlat in motsvarar 913 sidor av data medan
webbsindningarna var totalt 297 minuter. Totalt sett utgor allt ovanstiende en del av den totala

datainsamlingen. En fullstindig redovisning av dessa finns tillgingligt 1 appendix (Bilaga 1 -

Dokumentinsamling).
Data (Skapa ny tabell for varje datapunkt och gor flera rader om olika aspekter) Tolkning + nyckelord
V1 har alla kunnat folja [Féretagets] enastidende utveckling, men det &r viktigt att Vad: Relationskapital

poingtera att alla vira varumérken bidrar till att vi fortsitter att stirka vér positionpa | Hur: Férenat
marknaden. Den positiva utvecklingen av butiksférsiljningen tyder pé att vira koncept | Yem: Foretaget

och varumirken motsvarar kundernas behov och forvintningar.
Nyckelord: Varumdrket

stdrier position

Ovanstaende bild visar hur vi har valt att reducera risken att selektivt vilja ut vissa datapunkter
frain dokument. Vi har systematiskt arbetat med att kartldgga alla relevanta datapunkter och dessa
har darefter samlats pa aggregerad niva for att fa en 6verblick 6ver datan. Strukturen pavisar det
forsta skedet efter inldsningen av rapporter. Detta var ocksa underlag f6r att identifiera vilken
subkategori inom intellektuellt kapital, och hur, som lyftes fram av antingen foretaget eller
kapitalmarknaden. Se den fulla listan av vilka dokument som har beaktats i appendix (Bilaga 1 -
Dokumentinsamling). Samtliga konferenssamtal frain med ar 2016 och framat har transkriberats
och direfter ocksa bearbetats utifrin samma metod som ovan. Se girna fullstindig redovisning

av dessa 1 appendix (Bilaga 2 - Webbsindningar med f6retaget och kapitalmarknaden).

4.3 Vetenskaplig tillférlighet och killkritiska standpunkter

Vi valde att genomféra en fallstudie av enbart ett foretag av olika anledningar. En kritik som kan
framféras mot detta ér att urvalet ér litet, pa vilket man kan ifragasitta hur mycket av resultatet
som kan appliceras i andra sammanhang. Vidare skulle man ocksa kunna lyfta fram en viss kritik
som dr relaterad till val av sektor da vi i uppsatsen endast har undersokt en sektor. Malet med
uppsatsen 4ar daremot att redogéra for hur intellektuellt kapital diskuteras som en del av
investeringsobjektet och detta kan studeras vidare inom flera sektorer, varfor denna uppsats kan

ligga till grund for liknande studier. Dessutom finns redan flera studier som har bredare urval
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(Johanson ez al., 2001b; Johanson, 2003; Low e al., 2015; Abhayawansa, 2010), varfor vi erbjuder
nya infallsvinklar genom denna metod. Genom att enbart studera ett bolag kan diskussionens
utveckling 6ver tid granskas, vilket ger en storre dynamik 4n vid en bred granskning. Valet av
fallstudie grundar sig ocksd pa att intellektuellt kapital dr ett diffust objekt med relativt lig
forankring i1 praktiken. Genom fallstudiemetoden kan foérfattarna dirfor stilla indirekta fragor
om intellektuellt kapital i form av konkreta exempel, vilket bedomdes mer virdefullt 4n att stilla
direkta frigor om nagot som respondenten potentiellt sett inte férstod. Med de indirekta
fragorna finns dock dven risken att respondenten gir in pa nagonting annat an intellektuellt
kapital, vilket blev fallet i intervjuerna med analytikerna. Analytikerna forankrade inte sina svar i
intellektuellt kapital, varfor dessa intervjuer forlorade viss relevans for fragestillningen. Denna
begrinsade relevans, i kombination med att antalet intervjuer begrinsades med anledning av
covid-19, medférde att vi istillet valde att forlita oss mer pa sekundirdata. Med det sagt
inkorporerar uppsatsen trots allt stora mangder empiri, trots det smala urvalet. Som tidigare har
framfoérts dmnar denna uppsats i stort att vidareutveckla den befintliga kunskapsmassan som
finns inom intellektuellt kapital, vilket Bryman och Bell (2017) ocksa poidngterar ér vanligt vid en

kvalitativ studie.

Vid skapandet av studier likt denna finns det ett antal parametrar som man bor beméta utifran
en metodsynvinkel. Dessa tre ar reliabilitet, replikation och validitet (Bryman & Bell, 2017). Studien
har utgitt fran dessa for att sikerstilla en god niva genom hela uppsatsen. Den forsta
dimensionen dr relaterad till relabilitet som Bryman & Bell menar ir viktig for att pavisa hur
resultaten kommer fram igen. I denna uppsats har ett antal intervjuer genomférts och vid nya
intervjuer kan resultaten frin dessa forindras, men i det stora hela bor det framkomma samma
typ av data frin intervjuer av samma individer. Dirutéver grundar sig studien 1 ett stort antal
dokument som finns tillgingliga for allminheten att ladda ned och analysera. Vi menar darfor att
vi kan bibehalla en god relativitet genom att vara transparenta med intervjuerna samt hur och
vilken informationsinhimtning som ligger till grund f6r analysen. Detta dr dven relaterat till den
andra dimensionen som handlar om replikerbarbet. Studien skiljer sig mot manga andra inom
omradet intellektuellt kapital genom att den enbart fokuserar pa ett objekt. Liknande resultat,
som de i denna uppsats, ar dock att forvinta om man analyserade samma data fran
fallstudiecobjektet 1 fraga. Anonymiseringen har skett med anledning av respondenternas

onskemal, men om dessa aterigen skulle intervjuas och samma typ av data analyseras si borde ett
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snarlikt resultat erhallas, bland annat med hjilp av redovisningen av det analytiska ramverket.
Den sista dimensionen handlar om zaliditet. Detta innefattar hur resultatet, och dirmed analysen,
kan pavisas vara av en hog kvalité. Uppsatsen utgar fran flera datainsamlingspunkter sisom
intervjuer, arsredovisningar, delarsrapporter mm. for att sikerstilla en god validitet. Detta kan
totalt sett motivera varfor uppsatsen kan ligga till grund for liknande studier inom omradet for

intellektuellt kapital och da med fokus pa ett fallstudieobjekt.

5. Empiri

5.1 Hur diskuteras intellektuellt kapital mellan kapitalmarknaden och
foretaget?

5.1.1 Humankapital

Inom humankapital har framférallt tre teman faststillts; kompetensutveckling, mangfald och
kultur. Dessa teman kommuniceras ensidigt av foretaget och besvaras mycket sillan av
kapitalmarknaden. Det hinder emellertid att kapitalmarknaden ocksa engagerar sig i fragan men
da gors det genom att sitta humankapital i1 férhallande till andra typer av intellektuellt kapital (se
redogorelsen under sektion 5.1.4). Humankapital har dven diskuterats minst i jimforelse med

struktur- och relationskapital.

Kompetensutveckling

Kompetensutveckling handlar i stora drag om hur foretaget skapar nya foérutsittningar for
medarbetarnas vidareutbildning och det interna férmedlandet av den befintliga kunskapen.
Dessutom utbildas dven externa intressenter, sisom leverantorer. Kommunikationen som beror

detta framkommer frimst i olika rapporter.

For den som har ett driv f6r handel och butiksverksamhet erbjuder [féretaget]
mianga mojligheter till vidareutbildning och utveckling. Nyckeln ligger i att matcha
individer som kinner igen sig i [fOretagets]| karnvirden och har intresse for
livsmedel och butiksverksamhet med olika méjligheter inom koncernen. I borjan

av 2018 startade [foretaget]| ett larlingsprogram for nyanlinda. Det dr ett tolv
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manader langt program dir arbete varvas med utbildning. Satsningen handlar om

att bredda urvalsbasen (Arsredovisning, 2017).

Foretaget arbetar aktivt med dessa utbildningsinitiativ och har ofta ett lingsiktigt fokus i
ambitionen att skapa framtidens chefer. Detta tycks dven ge avkastning, da IR uppmirksammade
att manga ledare har varit pa foretaget under en vildigt lang period. Féljande utdrag visar hur

den interna utvecklingskurvan dr av stor prioritet.

Under aret har vi lanserat Ledarsteget Teamchef for att utveckla fler
butiksmedarbetare till teamchefer. Medarbetaren kommer sjilv, tillsammans med
sin nidrmsta chef, fram till att hon eller han vill utvecklas. Efter det sitts en
utvecklingsplan. Planen bestir av flera olika aktiviteter — ldrarledd utbildning,
e-learning och olika 6vningsuppgifter att utféra i butik. [...] Under 2020 fortsitter
arbetet med att sdkerstilla intern kompetens till kritiska roller 1 butik med fokus
pa rollerna teamchefer och butikschefer. Planen ir att identifiera 400 medarbetare
med potential att bli en framtida teamchef och for var och en ta fram en

individuell utvecklingsplan under 2020 (Arsredovisning, 2019).

IR forklarar emellertid att den externa kommunikationen rérande initiativ eller status kring
kompetensutveckling inte stir i proportion till hur mycket foretaget arbetar med fragan internt.
Han medger ocksa att dmnet kan komma pa tal vid dndringar 1 ledningsgruppen eller styrelsen,

som da beskrivs besitta nyckelkompetens.

Maingfald och integration
Mangfalden dr en friga som ledningen anser dr av kritisk karaktdr och det lyfts darfoér ocksa av
foretaget i diskussionen 1 diverse rapporter. Diremot ges denna friga inte lika mycket

uppmirksamhet som kompetensutveckling. Det hela beskrivs enligt féljande:

[Foretaget| ska attrahera, rekrytera och utveckla branschens bista medarbetare till
en arbetsplats som praglas av engagemang, mangfald och hallbarhet.
Medarbetarnas olika kunskaper, kompetenser och perspektiv skapar nya

mojligheter och genererar bittre beslut. Det gor [foretaget] dnnu bittre pa att
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mota kunders olika behov och gbr koncernen till en roligare arbetsplats. Mangfald
skapar helt enkelt affirsnytta. Darfor har [fGretaget] under manga ar arbetat for

att skapa ett inkluderande arbetsklimat (Arsredovisning, 2018).

Vikten av mangfald understryks ocksd vid andra tillfillen som vid kvartalsrapporten dir man
lyfter fram den finansiella foérdelen med att ta till vara och vidareutveckla den mangfald som

finns inom foretaget.

Kultur
Ytterligare ett tema dr kulturen, en friga som dr en del av féretagets koncernstrategi och dirmed
hogt stilld pd den interna agendan. CFO lyfter kulturen som en hornsten i fOretagets

humankapital och anger att det ar en nyckelfrdga i differentieringen mot konkurrenter.

Vi har ju fyra kirnvirden som vi ... jobbar kontinuerligt med att stirka i syfte att
fa en sa pass bra kultur som gor skillnad jimfort med vara konkurrenter da. Sa att
vi far employer branding till exempel, att manniskor soker sig till [foretaget], att
man upplever att [foretaget] har en bra kultur och att vi pa det sittet kan rekrytera
den kompetens som vi kidnner att vi behover. Det dr en oerhort viktig tillgang

(CFO, Foretaget).

Pa detta tema fortsitter CFO att betona vikten av kulturen; utdver kulturens
differentieringsfaktor och férhéallande med kompetens har den direkta effekter pa det finansiella

kapitalet.

Det dr superviktigt f6r om vi behandlar den hir tillgangen sa bra som vi kan far
det ju vildigt manga fina spin-off-effekter, vi far ner sjuk sjukfranvaron, det hojer
NPS- virderingarna och alla medarbetarundersékningar. Vi fir ju en fin havstiang,
tor kostnaden har vi ju dir dndé i form av 16ner och incitamentsprogram. Sedan
vill vi ocksad fa utvixling av det. ... GOr vi det pa ritt sitt sa kostar det inte mer
men det kan kosta vildigt mycket om vi gor pa fel sitt. Det dr extremt viktigt

(CFO, Foretaget).
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Trots att fraigan diarmed dr av stor vikt férklarar CFO vidare att den inte ges mycket utrymme i
diskussionen med kapitalmarknaden. Han anser dock att den borde prioriteras mer givet det
direkta forhallandet med finansiellt kapital och att anledningen till att den forblivit bortom
rampljuset grundas i att kapitalmarknaden inte efterfragar information kring den. Han spekulerar
1 att kapitalmarknaden formodligen inte gér nagon skillnad pa foretaget och dess konkurrenter 1
fragan, trots att det dr mycket stora skillnader. Det dr en extremt viktig friga som man inte pratar

om.

5.1.2 Strukturkapital

Inom omradet strukturkapital finns tvd huvudsakliga teman; digitalisering och hallbarhet.
Strukturkapitalet ar mycket viktigt for fOretagets foérandringsresa, varfor de ger fragan relativt
mycket utrymme i sin kommunikation. Till féljd av att manga nya initiativ faller inom

strukturkapital 4r detta en fraga som kapitalmarknaden ocksd engagerar sig i.

Digitalisering

Foretaget har relativt nyligen initierat nya satsningar pa 6kad automatisering, vilket blivit en friga
som diskuterats gang pa gang. P4 samma vis framgar hur féretaget successivt adderar ytterligare
information kring satsningen; foérsta gangen foretaget indikerade en framtida logistiksatsning

gjordes exempelvis si utan storre detaljrikedom:

Utvecklingen inom automatisering och robotisering skapar nya forutsittningar,
inte minst inom lagerhantering dir det Oppnat upp for nya framtida

logistiklosningar (Delarsrapport fjarde kvartalet, 2017).

Detta dgnades direfter ingen uppmirksamhet i den féljande muntliga diskussionen parterna
emellan. Tva kvartal senare forklarade foretaget att de fortsatte att ta “ytterligare steg for att
effektivisera logistiken” och att de under nidstkommande ar skulle lansera ett nytt farskvarulager.
Kapitalmarknaden fragade direfter till f6ljd av detta om en kvantifierad effekt, pa vilket VD
svarade att de inte kunde ge en kvantifierad effekt men att de ocksa jobbade med en dnnu storre
logistiksatsning. Detta talades det darefter inte mer om. Under det tredje kvartalet 2018 spann de

vidare pa samma trad, denna gang med fler detaljer:

33



[Foretaget] planerar att realisera sin vision for logistikverksamheten genom att
etablera ett hogautomatiserat lager i Stockholm. Lagret ska stodja leveranser bade
till butiker och e-handelskunder med en automation som hanterar biade butiks-
och konsumentplock. Syftet dr att forstirka kunderbjudandet samt forbittra
leveranskvalitet och service genom moderna och effektivare lagerprocesser.
Enheten kommer dven att skapa samordningsvinster for koncernen och 6kar
produktiviteten. Under en fyra-drsperiod uppskattas investeringsbehovet for
automationen till cirka 750-900 Mkr arligen. Ambitionen ér att ha ett lager 1 drift

2023 (Delarsrapport tredje kvartalet, 2018).

Denna gang inte bara inleddes den féljande muntliga diskussionen parterna emellan med att
kapitalmarknaden efterfrigade dnnu mer information kring satsningen, det utgjorde ocksa det
dominerande samtalsimnet. Kapitalmarknaden stillde bland annat frigor om lagrets rickvidd
“vilken typ av rickvidd ser ni? Hur langt kan detta distributionscenter na? ... Och behéver ni fler
fulfilment centers framéver?; om hur utdelningen paverkades “detta innebir fortfarande att ert
kassaflode sannolikt ar ligre dn de utdelningar ni tidigare gjort. ... Kommer det sannolikt ske en
nedskirning i utdelning pa kort sikt eller tror ni att ni kan behalla utdelningen?”; om vad
kostnaden bestir 1 “Kan ni specifiera lite om dessa ... miljoner, vad dr de huvudsakliga
kostnaderna i projektet? Ar det robotar eller lastbilsflotta eller den faktiska byggnaden eller vad
ar inputkostnaderna i er kalkyl?”, avseende kostnader efterfrigades ocksd information om
avskrivningstid, vidare papekades att kostnaden dr dubbelt sa stor som den for en liknande
satsning av fOretagets konkurrent. Kapitalmarknaden fragade ocksa om de framtida

kostnadsbesparingar som foretaget riknade med att denna investering kunde resultera 1.

Foretaget medgav att de arbetat med att foérbereda denna satsning i 6ver ett ar och att de kinde
sig allt tryggare 1 omfattning och tidslinje, varfor de nu valde att for forsta gangen ordentligt lyfta
fram satsningen. Foretaget gav vidare inte alltid helt konkreta, utan snarare dvergripande, svar pa
flera av kapitalmarknadens fragor. De mest konkreta svaren utgjordes 1 att féretaget ansdg sig
behova fler liknande lager for att ticka hela Sverige och att de inte sag att detta skulle paverka
utdelningen. Forvisso erbjod svaren fler detaljer d4n vad som ursprungligen kommunicerats 1

delarsrapporten. VD:ns svar pa hur féretagets satsning skiljer sig mot konkurrentens liknande
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satsning sammanfattar i stort sett hur foretaget svarade pa de flesta av kapitalmarknadens fragor,

och hur dessa svar var av 6vergripande karaktir.

Som ni vet, nir man tittar pa strukturen idag har vi frimst manuella varuhus, dven
om vi har viss teknik i dem. Men det hir kommer skapa en god méjlighet f6r oss
att forbattra var produktivitet med hogt automatiserade varuhus, och med ny
tillganglig teknik. Man kan ocksa plocka automatiserat, vilket saklart ocksa skapar
goda mojligheter. Sa detta dr for hela verksamheten. For oss ér det inte enbart en
del av online. Det fina i detta dr att vi kan kombinera det [online och offline] ... i
ett fulfillment center, vilket som sagt, ger oss flexibilitet i termer av hur stor
online-marknaden kommer bli. Men det ger oss ocksa produktivitetstérdelar (VD,

Webbsandning 2018 Kv 3).

Ytterligare ett ar senare, det vill sdga under det tredje kvartalet 2019, presenterade féretaget annu

mer information relaterat till satsningen.

Logistikcentret, som kommer att vara drygt 100 000 kvadratmeter stort och vara
miljocertifierat, blir ett av de storsta och modernaste 1 Europa for distribution av
livsmedel till saval butik som e-handel. Det innebir att stora delar av [foretagets]
logistikverksamhet f6r [omrade], som idag stir fOr cirka 60 procent av volymen,
samordnas. Enheten kommer att ersitta de nuvarande lagren i [flera stider].
Dessutom skapas utrymme fOr att 6ka kapaciteten med minst 40 procent jamfort
med dagens volym i de befintliga sex lagren. Investeringen ger [féretaget]
flexibilitet 1 att mota framtidens behov och fastlagda expansionsplaner med hogre
servicegrad, bittre leveranskvalitet och ett utdkat sortiment (Delarsrapport tredje

kvartalet, 2019).

Foretaget forklarade vidare att kontraktet tecknas i euro och att vixelkursen dirmed skulle
komma att paverka investeringens storlek. De presenterade ocksi en prognos gillande
kostnadsnivan nar logistikcentrumet vil var i drift, dir den framtida kostnadsnivin trots nytt
hyresavtal och 6kade avskrivningar skulle ligga i linje med den radande kostnadsgraden. Direfter

beriknades kostnadsgraden sjunka i takt med foretagets tillvaxt. Aven denna gang besvarades
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den av nya informationen med fragor av kapitalmarknaden, framforallt diskuterades

valutaeffekten och volymkapaciteten narmare.

Hir bor ocksia papekas att detta automatiserade logistikcenter inte dr den enda aspekten i
foretagets logistikvision. Under den granskade perioden har flera andra forindringar i
logistikrutiner gjorts, ofta med 6kad tillimpning av IT av olika slag. Med det sagt ar andra dmnen
inom digitaliseringstemat exempelvis hur féretaget genom nya verktyg f6r kundcentrisk analys
kan skapa en mer relevant kundupplevelse, vilket gor att sortiment och pris kan styras bittre; hur
bemanningen i butik optimeras med hjalp av en sjilvlirande algoritm som matas med &ver
hundra olika dataparametrar, varpa kunden i slutindan kan fa bittre service; hur administrativa
uppgifter kan automatiseras med hjilp av robotar, exempelvis fakturahantering, et cetera. Dessa
andra aspekter av digitaliseringstemat kommuniceras frimst av foretaget men far inte lika stor
uppmirksamhet av kapitalmarknaden. Logistikutvecklingen har dock diskuterats parterna emellan
och inte bara framférts ensidigt av den ena parten. Logistikutvecklingen har ocksa visat sig vara

ett dterkommande tema i kontrast mot flera andra punkter inom digitaliseringstemat.

Hallbarhet

Det andra temat efter digitalisering 4r hallbarhet. Amnet gir under strukturkapital i och med att
foretaget dels reviderar interna processer, dels investerar i battre teknik kopplat till hallbarhet.
Foretaget har exempelvis ett mal om att ha en klimatneutral verksamhet 2020 och de tar en
mingd olika initiativ i detta syfte. Exempelvis har foretaget infért mojligheten att fa digitala
kvitton, vilket “forutom ... en klimatvinst i och med mindre anvindning av papper ir det latt att
ga tillbaka ... vid en eventuell reklamation”. Vidare har de antagit en plaststrategi som innebar att
“alla plasttorpackningar till egna varor ska kunna materialatervinnas 2022 och att endast
tornyelsebar och atervunnen plast anvinds efter 2030. Dessutom ska fler engangsartiklar av plast
1 sortimentet fasas ut”. Foretaget har ocksa lanserat “den storsta klimatmarkningen av livsmedel
som nagonsin gjorts”, vilket later kunder “géra medvetna val” och “paverka sin matkasses

klimatavtryck”.
Utover detta kommuniceras generella framsteg som gors for att motverka de stora
“klimatbovarna” 1 foretagets verksamhet: kyl- och frysanliggningar, varutransporter och

elférbrukning. Hallbarhetsaspekten, ar alltsa likt digitaliseringen, en friga som regelbundet
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aterkommer. Den tycks ocksa utgéra en central del i foretagets strategi, vilket dterspeglas i att
den ges signifikant utrymme i kommunikationen mot kapitalmarknaden. Den dr dock till synes
inte lika intressant ur just kapitalmarknadens perspektiv. Over alla frigestunder behandlades

imnet enbart tvd ganger.

Jag har en kort fraga om kylskiapen. Ni nimnde att ni férsoker minska era kylskap
[ekologiska paverkan] och med de nya EU-regulationerna som ska begrinsa
skadliga kylskédp, hur ser ni pa era investeringsbehov framéver? Hur mycket har ni
forindrat redan 1 termer av kylskipen 1 butik? (Kapitalmarknaden,

Telefonkonferens 2019 Kv 2).

Detta foljdes av svaret att foretaget i fortid anpassat sig relativt val och inte kinde nagon oro foér
att inte uppfylla den kommande regulationen. Det andra tillfillet kapitalmarknaden satte

héllbarhet pa agendan skedde med féljande fraga.

Vi har massa pagaende initiativ [kring hallbarhet| och jag ir nyfiken pa om ni tar
nettoeffekten av dessa 1 termer av lénsamhet? Uppenbarligen medfér massa
initiativ hogre kostnader men samtidigt gér ni mycket for att reducera plast,
reducera matsvinn etc, vilket jag antar borde vara positivt ur ett
l6nsamhetsperspektiv. Om ni ser pa det ur det perspektivet, har ni gjort kalkylen

vad detta faktiskt gér med er l6nsamhet? (Kapitalmarknaden, Webbsindning

2019 Kv 4).

Pa detta svarade foretaget att det ser initiativen som nddvindiga atgirder fOr att vinna
konsumenternas fortroende och att de var trygga i att detta gar hand i hand med bade tillvixt
och lénsamhet 6ver tid. De medgav att initiativen skapade 6kade kostnader men papekade ocksa
att flera av initiativen var bra for att minska kostnader. Det gavs dock inga detaljer om varken

magnitud eller nettoeffekt.

5.1.3 Relationskapital
Inom ramen for relationskapital 4r det i stort sett enbart en relation som diskuteras;

kundrelationen. Foretaget har naturligtvis fler viktiga intressenter men dessa dgnas inte samma
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uppmirksamhet i diskussionen. Diskussionen kring kundrelationen dr dven den stOrsta, i
jamforelse med bade humankapital och strukturkapital. Det mesta som foéretaget gor kan pa ett
eller annat vis sammankopplas med kundrelationen och ofta kommuniceras ett initiativ i stilen
med att det gors f6r kundens skull. Denna typ av narrativ, att fOretaget atar sig nagot i syfte att
stirka kundrelationen, dr betydligt vanligare dn den faktiska diskussionen om sjilva relationen,
e.g. i form av data f6r kundnéjdhet och kundlojalitet. Exempelvis forklarar IR att de satsningar

foretaget gor inom omnikanal gors f6r att mota kundernas behov:

Vi vill mota konsumenterna dir de vill traffa oss. Och om det finns ett behov av att fa
sin mat hemlevererad, om det finns ett behov av att himta upp sin mat i skap utanfor en
butik. D4 vill vi méta den efterfragan. Vi jobbar vildigt aktivt med att den hir omnikanal

approachen (IR, Foretaget).

Pa ett liknande vis uppmirksammas av CFO att implementeringen av omnikanal-l6sningar
medfor att foretagets kunder blir mer lojala, vilket speglas dels i lojalitetsprogram och 6kade
inkép. Med diskussionen mot kapitalmarknaden lyftes fragan forst under det forsta kvartalet
2017, nir en analytiker bad om en utveckling pa hur kapitalmarknaden skall betrakta foretagets

expansion inom omnikanal och om detta utgjorde ett stort strategiskt skifte. P4 detta svarade

VD:

Jag tror att malet dr tydligt, det ar att [fOretaget] ska vixa och utvecklas. Och [d4]
tror jag du behéver folja marknaden. Och vi dr sikra pa var marknaden nu ér pa
vig, vi vet inte med vilken snabbhet eller hur ling tid det kommer ta, men med all
sikerhet kommer vi att se mer av en omnikanalstruktur i framtiden. ... S4 milet

ir inget annat dn att [foretaget| ska vixa och utvecklas (VD, Foretaget).

Diskussionen kring omnikanal foljer darefter ett liknande moénster. Foretaget lyfter vanligen hur
de anpassar sitt erbjudande enligt kundens behov men ger sillan mer detaljer dn att de exempelvis
ser 6kad efterfragan pa click-and-collect och hur omni-kunder 6kar sina totala inkGp, i.e. positiv
tillvaxt kommuniceras. De hinder dock ocksa att de ger indikationer kring hur kostnader och

investeringar paverkas. Kapitalmarknaden aterkommer ocksa ofta till tillvixten och huruvida den
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kan fortlopa. Kapitalmarknaden har ocksd upprepade ganger fragat om hur stor andel av den

totala forsiljningen som sker online, vilket foretaget inte vill kommentera.

Pa ett liknande vis dr kundrelationen en viktig anledning till varfor féretaget investerar sa pass
mycket 1 héllbarhet. Som en féljd av att “konsumenterna i storre utstrickning efterfragar
ekologiska varor eller varor med hallbarhetscertifiering” strivar foretaget att mota dessa behov
genom en rad olika atgirder. Just fraigan om hallbarhet grundas dock inte enbart i
kundrelationen, dven andra relationer saisom den med dgarna och den med sambhillet i stort. De
arbetar till exempel med den svenska regeringen genom att vara med och bidra till en ny

livsmedelsstrategi:

Vi har uppdaterat vira hallbarhetsmal och bland annat kompletterat med mal for
djurskydds certifiering och att reducera matsvinnet. Vi har ocksa tagit fram var syn pa en
mer hallbar livsmedelsstrategi for Sverige med konkreta forslag till regeringens

kommande livsmedelsstrategi (Delarsrapport andra kvartalet, 2016).

Och som tidigare redogjorts under strukturkapital dr hallbarhet en friga som foretaget ofta
aterkommer till, men som kapitalmarknaden sillan stiller fragor om. Nir kapitalmarknaden vil
gjorde det forklarade VD:n att fOretaget gOr satsningarna pa hallbarhet for att vinna just
konsumenternas fértroende. Som ett kvitto pa hur foretaget anpassar sig efter kundernas behov
aterkommer de ofta i sin kommunikation till hur de ser en tillvixt 1 forsiljningen av ekologiska

produkter och att de dirfér ger dessa produkter allt storre andel av sortimentet.

Med det sagt kan nistintill samtliga initiativ sammankopplas med kundrelationen, det dr ju “de
som betalar var existens” enligt CFO, varfér en majoritet av diskussionen ocksi kan

sammankopplas med kundrelationen.

Oavsett om det handlar om prismedvetenhet, krav pa hég kvalitet, omtanke om
miljén, djuromsorg eller efterfragan pa svenskproducerade livsmedel dr det hela
[foretagets] gemensamma ledstjirna att svara upp mot vara kunders forvintningar

(CFO, Foretaget).
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I styckena ovan har kundrelationen satts 1 forhallande till dels omnikanal, dels hallbarhet. I bada
fallen foljer diskussionen monstret att foretaget gor det som konsumenterna efterfragar, vilket
foljaktligen ger tillvaxt. Frigan om tillvaxt dr speciell pa sa vis att det ér ett av foretagets mest
centrala mal att vixa mer 4n marknaden. Samtidigt 4dr just tillvixt den fraga som
kapitalmarknaden intresserar sig mest for. Foretagets tillvixtsiffror har dirfér en staende punkt i
diskussionen och sitts ofta explicit i relation till kundrelationen. Tillvixt ar ju trots allt mangt och

mycket en effekt av kundrelationen, dir det forra forklaras av det senare.

Under fjirde kvartalet redovisade [foretaget] en omsittningstillvixt om 11 procent
jamfort med foregaende ar. Omsittningen uppgick till 8 023 Mkr och paverkades positivt
av frimst fler kunder, ett hogre snittkép och 6kad e-handel (Delarsrapport fjirde

kvartalet, 2018).

Motsvarande utdrag dterkommer i stort sett varje kvartal, dir positiva kundbeteenden lyfts fram
som motivet till 6kad tillvixt. Det hinder ocksa att foretagets olika varumarken och investeringar
1 marknadsforing sitts i forhallande till dessa positiva kundbeteenden. Exempelvis forklarar
foretaget hur deras egna varumirken “bidrar bade genom inspiration och rad, vilket skapar

mojlighet att bygga upp en relation med konsumenten.”

5.1.4 Intellektuellt kapital i kombination

Ovan redogorelse behandlar de diskussioner dir ett omrade inom intellektuellt kapital ar
avgransat mot ett annat. Strukturkapital behandlas exempelvis avgrinsat mot humankapital. I
andra fall giller dock att dessa grianser suddas ut, strukturkapital kan exempelvis paverka
humankapitalet. Den empiri som innefattar diskussion av denna karaktir, nir flera aspekter av
intellektuellt kapital vivs samman, kommer redogoras 1 detta avsnitt. Dessa sammanvivningar
kan sorteras 1 tre grupper; nir strukturkapital kombineras med relationskapital, oavsett riktning;
nir strukturkapital kombineras med humankapital, oavsett riktning; och, nir relationskapital

kombineras med humankapital, oavsett riktning.

Nir strukturkapital kombineras med relationskapital finns ett tydligt monster: relationskapital ar
den beroende wvariabeln och strukturkapital den oberoende. Strukturkapital verkar, i

diskussionen, vara en forklaringsmekanism for de relationer foretaget har. Och med
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relationskapital dsyftas hir egentligen bara en relation, den med kunden. Det hela kan enkelt
sammanfattas med att diverse processforbittringar skapar mer kundcentricitet och kundnéjdhet.

I just dessa ordalag uttrycks det dven av foretaget:

Vi fortsitter dirmed att omsitta insikt till upplevt kundvirde och far I6pande
kvitto pa att vara moderniseringar av butiker och inférandet av ett mer datadrivet
arbetssitt, dir bland annat 6kad tillimpning av kundcentriska analyser, bidrar till
savil 6kad intern effektivitet och produktivitet som en forstirkt kundupplevelse

(Arsredovisning, 2019).

Likt utdraget ovan idr 6kad tillimpning av IT, alltsa digitaliseringen, ofta niagot som beskrivs
forbattra kundrelationen. Och precis som den huvudsakliga aspekten av strukturkapitalets
avgransade diskussion berdrde logistik (som en del av digitalisering) dterkommer samma fraga i

den kombinerade diskussionen.

Under 2019 har plock av varor f6r [Dotterbolag 1] och [Dotterbolag 2] e-handel i
Stockholmsregionen flyttats over till att plockas i [Dotterbolag 3] e-handelslager i
Falun istillet f6r, som tidigare, i butikerna. Det gemensamma e-handelslagret ska

ge battre service till kunderna (Delarsrapport fjiarde kvartalet, 2019).

Den kombinerade diskussionen dr sillan mer detaljerad dn detta, alltsa att foretaget forklarar att
deras struktursatsningar skapar bittre kundrelationer. Kapitalmarknaden engagerar sig inte heller
markbart 1 detta samband. Det finns dock skil till att gora si, dia CFO 1 intervjun berattade att
den kvantifierade effekten féretagets mer datadrivna verksamhet ger en signifikant forbittring pa

tillvixt, forsaljning och marginal, vilka utgor kapitalmarknadens kirnintressen.

Nir strukturkapital kombineras med humankapital finns ocksa ett tydligt monster: nu ar
humankapital istillet den beroende variabeln, varfér —strukturkapitalet aterigen dr en
torklaringsmekanism, i detta fall f6r den kunskapen medarbetarna besitter. Narrativet paminner
darfor mycket om det tidigare, att deras satsningar inom strukturkapital skapar lirdomar. Nedan
foljer tva utdrag som korresponderar med ovan utdrag, fastin virdet for kunden i detta fall dr

ersatt mot lirdom for personalen.
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[Foretaget] 6kar automatiseringsgraden 1 hela koncernen. Allt fran administration
och kontor till lager och butik. En hogre automatiseringsgrad leder till nya
processer och arbetssitt 1 virdekedjan. Det dr ocksé ett exempel pa vikten av att
medarbetarna utvecklas sa att koncernen har ritt kompetens dven framover

(Arsredovisning, 2018).

Samtidigt har vi etablerat ett gemensamt e-handelslager fér hemleveranser i
Stockholmsregionen. Integrationen har tagit lingre tid dn forvantat men har ocksa
gett oss viktiga lirdomar i det fortsatta arbetet med att skapa en hallbar

e-handelslogistik for framtiden (Deldrsrapportering fjarde kvartalet, 2019).

Men i sambandet mellan struktur- och humankapital kan riktningen inte enbart sigas vara linjar,

med en oberoende och en beroende variabel. Foljande utdrag indikerar snarare att riktningen dr

cirkuldr, eller mojligen spiralliknande. Pa detta vis skapar strukturkapital, i.e. organisatorisk

kunskap, humankapital, i.e. individuell kunskap, som i sin tur skapar “ytterligare” strukturkapital.

Det ena driver det andra, och det andra driver det ena.

Ett exempel édr att vi under kvartalet har konsoliderat hantering av alla
hemleveranser till konsumenter i Stockholm. Vi summerar nu lirdomarna for att
under hosten 6ka effektiviteten ytterligare innan vi tar detta vidare till G6teborg

(Delarsrapportering andra kvartalet, 2019).

Vilket vidare har genererat tillrickligt med uppmirksamhet for att kapitalmarknaden ska lyfta

fragan.

Skulle ni sdga att lirdomarna ni samlat nidr det kommer till [lager] centraliseringen
1 [plats ett] kommer betyda att ni inte kommer dra pa er i nirheten lika mycket
extra kostnader nidr ni Oppnar upp 1 [plats tvd]? (Kapitalmarknaden,

Webbsindning 2019 Kv 4).
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Detta besvarades med ett ja, alltsd att féretaget kinde sig trygga i att deras lirdomar skulle

mojliggora en forbattrad framtida lagerkonsolidering.

Kombinationen mellan relationskapital och humankapital har inte lyfts lika mycket, varfor ett
monster dér dr svarare att urskilja. Om nagot, finns det viss tendens till att humankapital driver

relationskapital — att de anstalldas kunskap kan omsittas till battre kundrelationer.

6. Analys

6.1 Hur diskuteras intellektuellt kapital?

6.1.1 Humankapital

Det dr sandr som uteslutande foretaget som lyfter frigan om humankapital, vilket i storsta
utstrickning handlar om kompetensutveckling, mangfald och kultur. Som poingterat av CFO
utgor dessa stora kostnadsposter for foretaget som beroende av hur den hanteras antingen kan
ge mycket god avkastning, eller dilig avkastning. Trots detta dr det ingen friga som
kapitalmarknaden ligger fokus pd. Detta skulle dock kunna forklaras av att kapitalmarknaden i
storsta mojliga man stravar efter att Oversitta den information de kan till estimat, baserade pa
kvantitativa data, och eftersom foretaget inte kommunicerar en kvantifierad effekt av
humankapitalet har kapitalmarknaden svart att sjilva gora 6versittningen. Med det sagt
behandlas humankapital bide som fristiende och forenat av foretaget. I de fall det diskuteras
fristiende belyser fOGretaget enbart att mangfalden, exempelvis, dr en styrka utan att sittas i
relation till nagot annat. I de fall det diskuteras forenat kan foretaget forklara att de exempelvis
torvintar sig 6kad effektivitet, och dirmed finansiell prestation, tack vare den kompetens och
mangfald de besitter. Fordelningen mellan dessa olika perspektiv dr timligen jimn, vilket

torsvarar mojligheten att faststilla vilket perspektiv parterna egentligen haller sant.

6.1.2 Strukturkapital

Diskussionen kring strukturkapital behandlar hur foretaget reviderar processer och okar
anvindningen av IT. Mer specifikt har detta manifesterats i att diskutera digitalisering och
hallbarhet. Digitaliseringen innefattar flera olika aspekter men har ett dterkommande drag i
automatisering och logistik. I takt med att parterna aterkommer till frigan adderas ny

information till dmnet och den blir didrfor allt mer detaljerad. Denna dynamik kan vidare
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Oversittas till att diskussionen, 1 detta fall, r6r sig fran att behandla dmnet fristaende till f6renat.
Notera att denna rorelse sker i1 en riktning, fran fristaende till forenat, och utifran detta kan ett
mal utldsas; att man i den man det 4r mojligt forsoker kommunicera hindelser i relation till den
finansiella utvecklingen, snarare dn som fristdende tillgangar. Alltsa, man strivar efter att
diskutera strukturtillgangar som en forklaringsmekanism till den finansiella prestationen, snarare
in som en fristiende tillging med ett eget virde. Rimligtvis beror dirfér den Ovrigt jimna
tordelningen mellan férenat och fristiende pa att foretaget inte alltid kan tillhandahalla tillrickligt
med detaljer fOr att sitta en viss strukturtillging i relation till den finansiella prestationen.
Exempelvis sitter foretaget inte utvecklingar inom hallbarhet i relation till finansiellt kapital. Nar
kapitalmarknaden vil fragar hur hallbarhetssatsningarna paverkar den finansiella utvecklingen har
foretaget inget tydligt svar att ge, vilket rimligtvis dr ett resultat av att de inte vill eller kan
tillhandahalla detaljerna. Men varfér skulle man ha en preferens for den férenade perspektivet
over det fristiende? En forklaring ér att kapitalmarknaden efterfragar det. Foretaget dr mer
drivande dn kapitalmarknaden gillande fragor om strukturkapital men nir kapitalmarknaden vil
engagerar sig i amnet relaterar de ndstan alltid till den finansiella utveckling. Det finns ett par
undantag dir fragorna inte dr av just den karaktdren, men dessa ér just undantag, en évervagande
majoritet av alla fragor r6r sig kring det finansiella kapitalet och dess prestation. Med det sagt kan
slutsatsen goras att parterna, genom deras diskussion, haller det férenade perspektivet som sant.
Att det fristaende perspektivet ocksa dr sant beror fraimst i utmaningar med att fOrstd sig pa

ointuitiva samband.

6.1.3 Relationskapital

Relationskapital, beroende pa vilket perspektiv som tillimpas, 4r antingen det som totalt
dominerar diskussionen eller nigot som mycket sillan uppmirksammas. Det dr mycket sillsynt
att relationskapital diskuteras som en separat tillgang, det vill siga ur ett fristiende perspektiv. Ett
exempel pa hur det fristdiende perspektivet skulle yttra sig i en specifik diskussion skulle kunna
rora sig kring varumarkesimage, kundnéjdhet eller kundlojalitet. Det dr betydligt vanligare att
diskutera relationskapital ur det férenade perspektivet, dir det 1 detta fall dr kundrelationen som
forklarar bade x och y. Inte minst styr kundens efterfragan vilka initiativ féretaget viljer att
investera 1, exempelvis 1 en omnikanalstrategi eller 6kad andel ekologiska produkter, och dirmed
hela foretagets existensberittigande. Effekten av féretagets kundrelationer 1 bemirkelsen tillvixt

ir den enskilt absolut viktigaste fragan for bade fOretaget och kapitalmarknadens
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investeringsobjekt. Tillvixten adresseras dels ur ett helhetsperspektiv, i.e. hur foretaget vixer i
forhallande till marknaden, men ocksa for wvarje separat satsning, ie. tillvixten av
online-forsiljning eller 1 andelen ekologiska produkter. Tillvixten édr siledes minst sagt en
dominerande friga. Beroende av vilket perspektiv som anliggs giller ocksa att det enbart dr
foretaget som bidrar med en ensidig dialog (fristiende) i kontrast mot hur bada parter
gemensamt diskuterar kundrelationens alla olika forhallanden (férenat). 1 termer av
relationskapital dr det ddrfor tydligt att parterna betraktar det férenade perspektivet som sant.
Det framgar som tydligast inom just relationskapital eftersom kundrelationer sd pass intuitivt kan

oversattas till kvantitativa data och dirmed som forklaringsmekanism till finansiellt kapital.

6.1.4 Intellektuellt kapital i kombination

Nir man tillater sig granska datan utan tilltinkta grinser mellan omradena framtrider ett
torhallande dar strukturkapital initialt tycks vara hoérnstenen. Det framgir av att man anvinder
strukturkapital som en foérklaringsmekanism for bade relationskapital och humankapital. Denna
initiala forestillning kontrasteras sedan av att humankapital vid ett tillfille anvinds som en
torklaringsmekanism for strukturkapital, vilket gor forhallandet mellan dessa cirkulir. Man kan
ocksa fraga sig om riktningen mellan strukturkapital och humankapital kan vara nagot annat an
cirkulir, rent hypotetiskt. Ar det uteslutande den befintliga organisatoriska kunskapen som
utvecklar individens kunskap, eller dr det snarare individens kunskap som 6ver tid omvandlas till
organisatorisk kunskap? Sannolikt dr just att individen bidrar till organisationens utveckling
samtidigt som den befintliga organisatoriska kunskapen forstirker individens mojlighet att géra

o

sa.

Av empirin framgar dock att férhallandet ar linjart mellan strukturkapital och relationskapital, dir
det forra forklarar det senare. A ena sidan kan man argumentera for att detta forhallande ir
logiskt givet att en relation rimligtvis dr en produkt av hur tva eller fler parter anser det
tordelaktigt att inga i relationen. Det ér alltsd, ur detta perspektiv, parternas organisatoriska
kunskap som liter dem anse huruvida en relation ir férdelaktig eller inte. A andra sidan ir
rimligtvis den absoluta relationen inte den slutgiltiga produkten, utan snarare ar det just de
tordelar som relationen forknippas med som till slut “konsumeras”. I en relation mellan ett
toretag och en kund kan dessa férdelar exempelvis utgoras i transaktioner, vilka ger foretaget

inkomster samt information om efterfrigan, och kunden far varor. Denna information, om
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efterfrigan som utvinns 1 kundrelationen, ska den hinforas till relationskapitalet eller
strukturkapitalet? Atminstone bér man kunna argumentera for att utfallet av foretagets relationer
ocksa paverkar den organisatoriska kunskapen. Att foretaget initierar en satsning inom
strukturkapital for att stirka relationskapitalet kan darfor tolkas som att strukturkapitalet driver
relationskapitalet men ocksa att foretaget applicerar den kunskap som relationskapitalet givit,
varfor relationskapitalet darfor ocksa driver strukturkapitalet. Dirfor kan forhallandet mellan

dessa aspekter ocksa sdgas vara cirkulirt.

6.2 Analytiska ramverket

6.2.1 Vad sdgs?

Empirin lyfter fram flera bestindsdelar frin intellektuellt kapital varav en gemensam faktor
synliggors; forbattrade kundrelationer. Diskussionen handlar framforallt om hur foretaget agerar for
att stirka sina kundrelationer. Detta exemplifieras bland annat i det digitaliseringsarbete som har
skett under fyrairsperioden. Den davarande VD:n talade tidigt om forindrade
konsumentbeteeenden och var angeligen att foretaget skulle beméta dessa lingsiktigt. Successivt
har foretaget atagit sig flera projekt och initiativ som i sin helhet beskrivs vara steg for att
tillfredsstilla konsumenternas behov. Pa frigan om »ad som diskuteras loper siledes en
gemensam faktor 1 att alla initiativ och projekt ska mynna ut i férbittrade kundrelationer. Det
andra tycks vara sekundirt. Relationskapital dr vidare den kategori som innehaller mest data, till

foljd av att detta omrade diskuteras flitigast.

6.2.2 Hur sigs det?

Svaret ér inte bindrt i termer av att enbart det ena perspektivet appliceras. For humankapital ar
tordelningen mellan det fristiende och det forenade perspektivet jamn, vilket hindrar direkta
slutsatser. Diremot visar strukturkapitalets utveckling 6ver tid att diskussionen tenderar att
inledas ur det fristiende perspektivet, pa grund av icke-perfekt kunskap, och direfter successivt
forflyttas till det forenade perspektivet i takt med att osakerheten minskar. De forhallanden som
det férenade perspektivet syftar pa ligger saledes skymt f6r bade féretaget och kapitalmarknaden
i en inledande fas. Over tid synliggérs dock dessa forhillanden, vilket dirmed méjliggor for
diskussionen att ske ur det forenade perspektivet. Avseende relationskapital dominerar det

forenade perspektivet, mojligtvis tack vare att forhallandena i det fallet mycket enkelt gir att
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identifiera. Till sist bor ocksa poidngteras att human-, struktur- och relationskapital inte enbart
har férhdllanden till finansiellt kapital — de har ocksa cirkuldra férhillanden med varandra. I de
fallen 4r det dirfor aterigen det forenade perspektivet som parterna tillimpar i diskussionen. Av
denna redogorelse framgar dirfor svaret pa fragan om bur det sdgs som forenat, med brasklappen

att det fristaiende perspektivet ocksa tillimpas i de fall osidkerheten ér for stor.

6.2.3 Vem siger det?

Det dr mycket tydligt att foretaget pratar mer om intellektuellt kapital dn vad kapitalmarknaden
gor. Ett rittvist svar pa denna fraga maste dock justeras for parametern bur det sags. Foretaget
for niamligen 1 stort sett en monolog om intellektuellt kapital i det fristiende perspektivet men
nir det férenade perspektivet vl appliceras blir kapitalmarknaden betydligt mer engagerad. Nir
vil kapitalmarknaden har engagerats hinder det till och med att de sitter riktningen for
diskussionen, vilket kan exemplifieras i frigan om férhillandet mellan kundrelationen och
tillvixt. ez som sdger det maste dirfér sammanfattas i att foretaget sdger mest, samtidigt som
kapitalmarknaden ocksa spelar en stor roll ndr vil diskussionen synligegér det intellektuella

kapitalets lank till det finansiella kapitalet.

6.3 Summering av slutsatser

Intellektuellt kapital 4r ett komplext fenomen vars diskussion begrinsas av just denna
komplexitet. Foretaget gor taimligen frekventa inspel i den generella diskussionen genom att lyfta
fram aspekter inom intellektuellt kapital men pa grund av de ndgorlunda diffusa effekter dessa
slutligen har besvarar kapitalmarknaden inte foretaget med samma engagemang. Kort sagt, nar
foretaget sjilva inte gor ett forsok att avmystifiera det intellektuella kapitalets effekt, gér vanligen
inte kapitalmarknaden heller det. Kanske ir det pa grund av denna komplexitet som diskussionen
runt omradet ar dynamisk; den r6r sig mellan att vara fristaende fran, till férenat med finansiellt
kapital. Dessutom beskrivs det intellektuella kapitalets olika bestandsdelar forklara, och forklaras
av, varandra. Det finns alltsd inte ett sitt som beskriver hur intellektuellt kapital diskuteras utan
det varierar Over tid och inom vilken kontext det kan sittas. P4 samma vis dgnas samtliga
overgripande bestandsdelar inom intellektuell kapital uppmirksamhet i diskussionen. Trots att
dessa beskrivs paverka varandra i cirkuldra férhallanden framgar ocksa att foretagets relation med

dess kunder, 1 termer av relationskapital, dr viktigare an de andra komponenterna. Detta ter sig
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logiskt i ljuset av att all kommersiell féretagsamhet maste skapa och bibehalla kunder eftersom

alla tillgangar, inklusive intellektuella sidana, kan anses virdelésa om de inte pa nagot vis kan

bidra till det behovet.

Summering av Relationskapital, frimst relationen med kunden, utgor det frimsta

slutsatser diskussionsféremalet parterna emellan.

Foretaget bidrar mer till det intellektuella kapitalets diskussion dn
kapitalmarknaden, initialt gors detta fristaende frin finansiellt kapital. I
takt med att den finansiella effekten kan faststillas engagerar sig

kapitalmarknaden allt mer.

Precis som intellektuellt kapital 1 dess helhet kan agera
torklaringsmekanism for finansiellt kapital, kan dess olika bestindsdelar

agera forklaringsmekanism for varandra.
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7. Diskussion

Det ter sig férhillandevis logiskt att relationskapital utgor det frimsta diskussionsféremalet givet
hur all verksamhet rittfirdigas och mojliggérs av kunden. Denna 6vergripande slutsats
hirstammar inte heller nédviandigtvis frin det faktum att fOretaget verkar inom
dagligvarubranschen, manga hivdar trots allt att kunden alltid har ritt. Forvisso sirskiljer sig
dagligvarubranschen mot en del andra branscher i att marginalerna dr ytterst tunna, varfor
attraherande och bibehillande av en stor volym av kunder ar kritiskt. Darmed dr det ocksa
naturligt att kapitalmarknaden dr sa pass engagerad i foretagets tillvixt, vilket 4r det dominanta
samtalsimnet och vidare en direkt effekt av kundrelationer. Kapitalmarknaden ar dock, som vi
har sett, mer intresserad av dessa effekter dn dess underliggande tillging — dtminstone nir detta
ar intellektuellt kapital. Denna slutsats dr dock enbart sann ur det fristiende perspektivet,
eftersom enbart da kan intellektuellt kapital separeras till en avgrinsad tillgang. Ur det férenade
perspektivet ar det ologiskt att sirskilja intellektuellt kapital fran finansiellt kapital, och om sa ar
fallet dr det rimligtvis svarare att ocksa specifikt engagera sig for intellektuellt kapital. Trots
perspektivens motstridighet visar denna uppsats hur bada perspektiven kan vara sanna.
Losningen ligger i att foretagets totala utveckling kan delas upp i avskilda fragor, som exempelvis
ett nytt hogautomatiserat lager, dir varje enskild fraga foljer en egen utvecklingskurva. Nar
foretaget initierar en ny satsning kan de sjilva inte se alla de framtida effekter denna satsning
kommer att fd, varfér de behandlar dmnet som av fristiende karaktar. I detta skede, nir foretaget
av nagon anledning inte kan eller vill mappa upp de kausala forhallandet mellan intellektuellt
kapital och finansiellt kapital visar inte heller kapitalmarknaden en noterbar ambition att s6ka
storre forstaelse. I takt med att utvecklingen tillats fortlopa klarnar sikten nagot och det blir mer
tydligt vilka framtida effekter foretaget kan forvinta sig. Detta innebir ocksa att foérhéllandet till
det finansiella kapitalet blir allt tydligare. Som ovan forklarat vixer sig darfor det forenade
perspektivet fram successivt och det dr forst ndr detta blir tillrdckligt starkt som
kapitalmarknaden engagerar sig i den specifika utvecklingen. Denna insikt nyanserar darfor
tidigare litteratur som betraktar fragan i bindr form, dir enbart det ena kan gilla. A andra sidan
bekriftar denna slutsats, att bada perspektiven kan vara sanna, den litteratur som argumenterar
for att investeringsobjektet dr en social konstruktion eftersom det rimligtvis frimst ar i

minniskans sinne som dessa motstridigheter kan realiseras. Diremot indikerar riktningen i
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empirin, frin fristiende till forenat, ett mdl om att parterna Onskar applicera det férenade
perspektivet ndr sia dr mojligt. Ytterligare stod for det forenade perspektivet ges 1 hur
diskussionen adresserar cirkuldra férhillanden mellan de olika komponenterna inom intellektuellt
kapital. Anledningen till varfér dessa cirkuldra férhallanden uppmarksammas kan ses i ljuset av
att det fristaende perspektivet helt enkelt dr for klent; det gar inte att enbart diskutera
strukturkapitalet eftersom det dr sa pass beroende av humankapital och vice versa. I detta
framgar dirfor tva starka argument for det forenade perspektivet; det finns en generell strivan
efter att applicera det férenade perspektivet nir sa dr moijligt, framforallt i forhallandet mot
finansiellt kapital men nir det forhallandet 4r okidnt sitter man de olika komponenterna inom
intellektuellt kapital mot varandra. Ur detta skapas foljdfragan kring varfér det fristiende
perspektivet fortfarande existerar, om man nu egentligen foredrar det férenade. Var hypotes tar
stod 1 den litteratur som pastar att kunskap alltid ar icke-perfekt och att framtiden darmed ar
okind, en begrinsning som medfor att det forenade perspektivets alla forhallanden ocksa ar
okdnda. Och, som tidigare sagt, nir osikerheten dr for stor dr det enklare att applicera det
fristiende perspektivet. Det idr alltsi pa grund av icke-perfekt kunskap som det fristiende
perspektivet existerar i den gemensamma diskussionen, snarare dn att det finns underliggande
och distinkta human-, struktur- och relationstillgangar. 1 termer av zad ir vissa forhallanden
enklare att identifiera, sisom den mellan kundrelationen och tillvixt. Andra, sisom hur kultur
och mangfald inverkar pa finansiellt kapital, ar uppenbarligen si pass otydliga att
kapitalmarknaden helt struntar i dem. Denna empiri bekriftar darmed krittken mot
kapitalmarknaden i dess bristande engagemang for just humankapital, en kritik som dock ocksa
bor nyanseras nagot; om intellektuellt kapital och finansiellt kapital dr tva sidor av samma mynt
bor kapitalmarknaden frimst kritiseras for att inte studera forhallandena och implikationerna av
myntets ena sida, snarare dn att kritiseras fOr att strunta helt i myntet. Den praktiska differensen
mellan dessa dr gissningsvis férsumbar men det bor dndad belysas ur ett vetenskapligt perspektiv
for att skilja pa det férenade och fristaende perspektivet. Genom detta bekriftar empirin ocksa
den litteratur som iakttagit hur intellektuellt kapital har en osystematiskt, inkonsekvent och
otillricklig betydelse for investeringsobjektet. Vissa férhallanden dr enklare att identifiera, vilka
kapitalmarknaden foljaktligen beaktar, medans andra dr mer diffusa, vilka foljaktligen inte
beaktas. Detta oaktat hur viktiga férhallandena ma vara f6r den finansiella prestationen. Detta ar

slutligen dven representabelt for vew som siger vad; fOretaget lidgger fortsatt mycket
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uppmirksamhet pa de forhallanden som dr otydliga medans kapitalmarknaden frimst fokuserar

pa de tydliga.

7.1 Uppsatsens bidrag och implikationer

Det frimsta bidrag denna uppsats gor till existerande litteratur ar nyanseringen 1 att bade det
térenade och fristiende perspektivet anvinds i diskussionen, tidigare har frigan betraktas vara
bindr, dir enbart det ena kan gilla. Denna nyansering hade inte varit mdjlig utan
fallstudiemetoden da det var den djupa granskning av diskussionen Géver tid som mojliggjorde
identifieringen av dynamiken. Uppsatsen visar ocksda hur de olika komponenterna inom
intellektuellt kapital dr beroende av varandra. Denna synvinkel ger ytterligare stod for det
forenade perspektivet men har historiskt sett inte anvants som ett argument av dess foresprakare.
I Gvrigt bekriftar empirin tidigare litteratur pa en rad punkter, bland annat 1 att
investeringsobjektet konstrueras gemensamt och att kapitalmarknaden fister en osystematisk och

otillricklig betydelse for intellektuellt kapital.

For framtida forskning far detta implikationen i att s6ka ytterligare klarhet i varfor det fristiende
perspektivet fortfarande tillimpas. Det har hir spekulerats i att det motiveras av icke-perfekt
kunskap men det dr mojligt att dven andra faktorer kan inverka. For att motverka den
icke-perfekta kunskapen krivs ocksd mer forskning i de mer diffusa foérhéllandena, sisom
humankapitalets inverkan pa finansiellt kapital. Den forskning som redan finns inom detta
omrade bevisar forhallandets existens och kausala riktning men eftersom kapitalmarknaden inte
anammar den kunskapen dr osikerheten fortfarande rimligtvis for stor. Med det sagt maste ocksa
kapitalmarknaden expandera sina verktyg fOr att analysera information om intellektuellt kapital i
allmanhet och humankapital i synnerhet. Den inkongruensen som observerats markerar behovet

av nya modeller, riktlinjer och analytiska ramverk.
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9. Appendix

Bilaga 1 - Dokumentinsamling

Presentation

Arsredovisning 2019
Arsredovisning 2018
Arsredovisning 2017
Arsredovisning 2016
Bokslutskommuniké 2019 Kv 4
Bokslutskommuniké 2018 Kv 4
Bokslutskommuniké 2017 Kv 4
Bokslutskommuniké 2016 Kv 4
Delarsrapport 2019 Kv 3
Delarsrapport 2018 Kv 3
Delérsrapport 2017 Kv 3
Delarsrapport 2016 Kv 3
Delarsrapport 2019 Kv 2
Delérsrapport 2018 Kv 2
Delérsrapport 2017 Kv 2
Delérsrapport 2016 Kv 2
Delarsrapport 2019 Kv 1
Delarsrapport 2018 Kv 1
Delarsrapport 2017 Kv 1

Delérsrapport 2016 Kv 1

Datum

2020-02-25

2019-02-28

2018-02-21

2017-02-22

2020-02-06

2019-02-05

2018-02-06

2017-02-07

2019-10-24

2018-10-24

2017-10-19

2016-10-20

2019-07-15

2018-07-16

2017-07-14

2016-07-15

2019-04-25

2018-04-24

2017-04-20

2016-04-20

Utgivare

Dagligvaruhandelsakt6r
Dagligvaruhandelsakt6r
Dagligvaruhandelsakt6r
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsakt6r
Dagligvaruhandelsakt6r
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsakt6r
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor

Dagligvaruhandelsakt6r
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Bilaga 2 - Webbsindningar med féretaget och kapitalmarknaden

Presentation Datum

Webbsindning 2019 Kv 4 2020-02-06
Webbsindning 2018 Kv 4 2019-02-05
Webbsindning 2017 Kv 4 2018-02-06
Webbsindning 2016 Kv 4 2017-02-07

Telefonkonferens 2019 Kv 3 2019-10-24

Webbsindning 2018 Kv 3 2018-10-24
Webbsindning 2017 Kv 3 2017-10-19
Webbsindning 2016 Kv 3 2016-10-20

Telefonkonferens 2019 Kv 2 2019-07-15

Telefonkonferens 2018 Kv 2 2018-07-16

Webbsindning 2017 Kv 2 2017-07-14
Webbsindning 2016 Kv 2 2016-07-15
Webbsindning 2019 Kv 1 2019-04-25
Webbsindning 2018 Kv 1 2018-04-24
Webbsindning 2017 Kv 1 2017-04-20
Webbsindning 2016 Kv 1 2016-04-20

Bilaga 3 - Intervjufragor till respondenterna

Utgivare

Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor
Dagligvaruhandelsaktor

Dagligvaruhandelsaktor

Tid

16 min

21 min

25 min

24 min

25 min

25 min

20 min

12 min

13 min

22 min

14 min

6 min

12 min

17 min

23 min

22 min

® Hur linge har du arbetat 1 din nuvarande roll och vad gor du pa daglig basis i ditt arbete?

e Vid vilka tillfillen interagerar du med fOretaget/med andra analytiker/med placerare?;

o 1ivilket syfte?

hur ofta?

hur omfattande?
genom vilka media?

O O O O

® Vad talas det om?

hur manga personer interagerar du med regelbundet?

o vilken typ av information 4r mest/minst efterfrigad?
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O uppskattas kvalitativ information lika mycket som kvantitativ information?
Vem ir det som satter agendan for vad som skall diskuteras?

Hur mycket paverkas du i din analys av vad foretaget kommunicerar/vad andra
analytiker siger/vad placerare stiller for krave
o Vilken utstrickning pratar du som analytiker med andra anlytiker?

Hur stor mojlighet har du att paverka dessa parter?
Vilken branschtillhérighet har foretaget?

Hur g6t du for att ta fram ny/unik information?
O vad dr bra ny information? Finns det nagot krav som maste uppfyllas for att ny
information skall klassas som anvindbar?
O wvad dr det som definierar kurspaverkande information?

Hur stor del av ditt arbete handlar om att kvantifiera information?
o vilken information tar du hinsyn till utan att kvantifiera?
m varfor?
B hur stor andel av all information ar detta?
m  pa vilket sdtt tar du hinsyn till denna information?
m ir detta information du efterfragar?

Hur ser ni pa omstillningen av logistikverksamheten (dvs. automatiserat lager)?
0 Och, hur det paverkar komplexiteten och risknivan i féretaget?

Hur stiller ni er mot mot hur den investeringen kan himma utdelningen?

Mellan 5 feb - 12 feb sjonk aktiekursen med 5,16%, varfér? Hur vil hade du forutsitt
detta?

Vad ir er asikt om foretagets nuvarande virdering, med ett P/E tal nira 25 och ett P/B

tal nira 10? Vilka tillgingar (finansiella/dolda) eller mojligheter rattfirdigar detta?

Vad ir det som gor att du kan sitta kop/silj vid ett specifike tillfille, dvs vad driver
timingen i rekommendationen?
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