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Resume

Investor relations far i disse & sigende betydning. | denne artikel diskuteres
begrebets indhold og baggrund, og andytikeres, investorers og virksomhedens
rolle heri beskrives. Hovedmdsadningen med investor relations e a gare
virksomhedens eksterne kommunikation til en velafba anceret informationsstrateg,

der praesenterer forhold, som ger virksomhedens fremtidsudsigter trovagrdige.

? Tak til Mette Rosenkrands Johansen for kommentarer til en tidligere version &f artiklen.



Indledning

Virksomheders offentliggerelse af information, rapportering og kommunikation er kommet i
sagdlyset | de seneste & i takt med at virksomhedernes omgivelser har aandret karakter.
@oet globdisaring, stigende integrering af kapitamarkeder, aget mobilitet af sivel kapitd
som fysiske ressourcer, aget konkurrence, nye dominerende brancher, teknologisk udvikling

samt udvikling inden for IT og internet har vaaet nagleord i denne udvikling.

Disse andrede omgivelser diller nye og anderledes krav til virksomheders eksterne
kommunikation. Behovet for mere nuanceret kommunikation med de finanselle markeder er
20€t, idet de traditiondle finangdle informationer i aftagende grad afspgler virksomhedens
vagdier og formden. Mange virksomheders vakstgrundlag er gradvist skiftet fra materielle
aktiver til immaterielle aktiver baseret pa viden. F.eks. har nogle virksomheder i de senere &
offentliggjort videnregnskaber, hvilet er sket med henblik pai saalig grad at synliggere den
indsats man ger for a opbygge, udvikle og effektivisere sSne ressourcer og kompetencer i
relation til medarbg dere, kunder, teknologi og processer.

Alle dise faktorer peger i retning af, a det bliver a vaesentlig betydning for
virksomheder at handtere deres kommunikation til kapitalmarkedet pa en systematisk og
velovervgiet made. Og det er netop, hvad investor relations handler om.

| denne artikd vil vi argumentere for betydningen &f, a virksomheder tager investor
relationsbegrebet avorligt. Investor relations kan vage en afgarende faktor, hvad enten man
forfdger en defensv drategi 1 relaion til fiendtlige overtageser, er shareholder vaue
orienteret, dler ‘blot' vil skre, at markedet har et hensgtsmaessigt billede af virksomhedens
fremtidsudsigter. Det vil Sge, a investor reldions ogsa & en srategi for samtale med

virksomhedens interessenter.

Artiklen er struktureret sdledes, at vi farst redegare for, hvad investor relations
begrebet indeholder. Dernasst diskuteres det, hvorfor investor relations er vigtig, og vi ser
herefter neamere pa betydningen af andytiker- og aktionegmeder. Dette leder os frem til at
diskutere, hvorledes informationen mellem virksomhed og marked i redliteten er gensdig, og
endelig fokuseres der pa tiltro som den centrae faktor i en virksomheds investor relaions.

Artiklen afduttes med nogle afrundende bemagrkninger.



Hvad er IR ?

IR er ddvis PR og ddlvis virksomhedsstyring. Det er delvis journdigtik og delvis finangering.
Investor relaions er et fagomréde der har hentet inspiration, metoder og teorier fra andre
discipliner som PR, marketing, strategi og finandering, hvilket fremgar af nedenstéende
definition fra The Canadian Investor Relations Ingtitute (CIRI):

"a corporate activity, combining the disciplines of finance, marketing, and
communications, which provides present and potential investors with an accurate portray
of a company’s performance and prospects so that they can make properly informed
investment decisions.”

Mavrinac & Fiorillo (1998) fremhesver 3 kommunikationsomrader, som et effektivt IR-
program vil vage med til lafte: 1) selskabets negletd, 2) den frivillige kommunikation og 3)
virksomhedens shareholder value program. Mavrinac & Fiorillo understreger dermed, at IR
ikke blot er et redskab til at skre, at virksomheden lever op til lovens mindstekrav, men
netop er et aktivt redskab til at skabe opmaaksomhed omkring virksomheden, tiltrakke
investorer og sidst men ikke mindst til & opnd veaditilvakst i virksomheden. @get
offentliggerelse af relevante succes parametre og negletd, der pa trovaadig vis profilerer
virksomhedens kernekompetencer, er med til at skabe eget opmaegksomhed omkring
virksomhedens aktie. Dette sker ved a tage skridtet fra kun a oplyse de traditionelle
negletd til a offentliggere soarskilte — svel finanddle som ikke-finanddle - nagleta, der
netop fremhaever virksomhedens kerneomrader, og som dermed eger investorernes og
andytikernes indsgt og viden om de af virksomhedens konkrete forhold og aktiviteter, der
ikke afgpgles i de traditiondle nagletd. Dette bidrager til et mere fyldestgarende og
nuanceret informationsgrundlag, hvorudfra markedet kan veadianssdte virksomheden, der

sdledes reducerer risikoen for hgje risikopraamier og undervurderede aktiekurser.

Fra oprinddigt at vagre blevet anskuet som et PR vagktgj betragtes IR i dag mere som
en drategisk ledelsesfunktion (Mavrinac 1998b). Dette syn stettes af Ryder & Regester
(1989), der understreger begrebets strategiske betydning ved bl.a a fremhesere, a IR
bidrager til a skabe en stagkere kobling mellem ledelse og aktionaaer. Konkret fremhaever
Ryder & Regester blandt andet f@gende masadninger for en virksomheds IR:

. reduktion af kapitalomkostninger samt skabelse af muligheder for andre og mere
fleksble finangeringsmuligheder



. identifikation af nuvarende aktionagrer samt udvidelse af aktionaabasen
. beskyttelse mod fjendtlige overtagel ser
. forbedring af virksomhedens synlighed i relation til kunder, medarbejdere og
samarbe dspartnere samt motivation af medarbejdere.
Disse omrader harmonerer med Mahoney (1990), der fremhaever de markedsmaessige
implikationer i form af reducerede kapitalomkostninger, aget vaarditilvakst og likviditet samt
vaagn mod fjendtlige overtagel ser.

Hvorfor IR?

Som en resktion pa investorernes voksende Uutilfredshed med  virksomhedens
kommunikation har begrebet investor relations faet stigende betydning. | tekt med et
voksende fokus pa shareholder vaue (Black et al. 1998, Correl 1997, PA Consulting
1997), er opmagksomheden yderligere blevet skaapet. De fleste virksomheder har indset,
a de skd intensvere informationgpolitikken og fortadle omverdenen om den kontinuerlige
uavikling, hvis selskabets aktier sk virke attraktive. Derfor er investor relations ved at finde
gn plads som et redskab, der systematiserer informationsstrammen fra selskab til investor.

Investor relations (IR) programmer og aktiviteter har vaaet praktiseret i angelsaksiske lande,
med USA i spidsen, de sidste 50 & (Nichols 1989); men det er farst i det seneste ttier, at
begrebet for avor har vundet indpas i Europa. Og i Danmark er det redlt set kun de sdste
par &, at begrebet er begyndt at fa en sarre udbrede se.

| 1960 og 70erne blev IR madt med megen modstand og skepsis. Chicago gkonomerne,
der var gtore fortaere for hypotesen om markedsefficiens, mente ikke, a det nye begreb
havde nogen effekt, idet markedet nok skulle sarge for at inkorporere d relevant information
om de enkelte virksomheder. Markedsvaadien blev automatisk justeret ved ny information,
hvorfor IR sdedes blot blev betragtet som en dyr og overfladig aktivitet (Nichols 1989). |
darten af 1980erne kom der dog utalige beviser frem, der dementerede hypotesen om
markedsefficiens, og som demongtrerede, a virksomheders information til markedet havde

gor betydning.



IR og shareholder value

| dag er IR en relevant og afgerende aktivitet for barsnoterede selskaber pa linje med
marketing, sdg og strategi. Og udviklingen g& i retning &, a IR i stigende grad bliver et
begreb, som kraever ledesens fulde opmaaksomhed. Men IR er ikke kun et anliggende for
den gverste leddse. Finanderingsspecidister, gkonomer og regnskabsfolk er ogsa i
voksende omfang begyndt at lasgge maake til begrebet og dets betydning.

Issg har den stigende orientering mod shareholder value haft betydning for interessen for IR
(Higgins & Begor 2000 og Mavrinac 1998b), idet en offensv informationssirategi er med til
a pavirke investorernes opfattelse af virksomheden ved at henlede deres opmaarksomhed
pa virksomhedens aktiviteter og handlinger. Dette pdvirker investorernes forventninger til
virksomhedens fremtidige evne til at skabe pengestramme og vakdt, hvilket potentidt kan
pavirke aktiekursen og dermed aktionagrernes vaadi.

IR og virksomhedsovertagelser

IR aktiviteter er ofte (Ryder & Regester 1989, Marcus & Walace 1990 og Mahoney
1991) blevet fremhaevet som et middel i kampen mod fjendtlige overtagelser. Konstant og
vedholdende information til markedet er et effektivt middd til a holde liv i en aktie med hgj
likviditet og omsadtdighed. Pget information er med til at skre, a aktiekursen afpgler
virksomhedens vagdipotentide og dermed ikke er undervurderet. Jo mere overvurderet
eller jo tadtere markedsvagrdien er pa virksomhedens redlle vaekst og veardipotentiae, desto
mindre er riskoen for, a eventudle konkurrenter overtager virksomheden. En undervurderet
virksomhed e dt andet lige & mere atraktivt mad end en aktie, der har en far

vaadiansadtelse eler maske sagar er overvurderet.

Aktioneerernes krav

Fokus pa virksomheders informationspolitik er ogsa et resultat of, a de store indtitutionelle
investorer i dag ikke er tilfredse med en oplysning, der begramser sig til den &lige
tilbagevendende arsberetning samt maske hdvarlige dler hdalige meddeeser.
Informationgpolitikken indgdr i stigende grad som et o de kriterier, som indtitutionelle

investorer overvejer, nar de vadger, hvilke papirer der skd investeresii.



Dette lasgger isox pres pa de sma og mellemstore selskaber, der ofte ikke er vant til den
hyppige kommunikation med markedet, og som ikke automeatisk markerer sig i medierne.
De bliver i hg grad nedt til & kommunikere effektivt for a skabe en interesse for

virksomheden.

| det hde taget vil e lavt informationsniveauet fra virksomhederne indebeae, at
markedsdeltagerne beregner sig en risikopraamie, dtsa en dags rabat pa aktierne. Ved i
hgere grad a informere investorerne om virksomhedens videnindhold og humane kapita
kan IR-aktivitet vagre vaadifuld, fordi @get redlevant information medvirker til reduktion a
den  virksomhedsspecifikke  riskopraamie,  hvilket  reducerer  virksomhedens
kapitalomkosininger (jf. Bukh et al. 2000c)

Analytiker- og investormader

Et grundlasggende aspekt i et investor relations program er de mader, som virksomheden
afholder med sine ingtitutionelle investorer og andytikere. Pa disse mader har virksomheden
mulighed for - andgt til andgt - a forklare og formidle et budskab, der overbeviser
markedet om, a& en investering i virksomheden vil vage en god idé. Interessen for disse
meder er gensdig.

Anaytikerne er interesserede i at kaffe information, der berettiger dem til a tage betding
for videreformidling af information om firmaet og anbefdinger i form af kab-sadg- dler hold-
drategier, mens inditutionelle investorer generdlt er mere fokuserede pa a opnd en
forstédse af virksomheden. Virksomhederne afholder maderne for at tilfredsdtille en opfattet
efterspargsel efter disse mader samt for at bevare kontakt med markedet.

Forskellig adgang til information

Generdlt er 'investormader’ ikke for ale investorer, men derimod forbeholdt aktieandytikere
og de gore inditutionelle investorer. Denne form for differentieret adgang til information er
gengtand for stor diskussion, idet de mere sofistikerede markedsdeltagere dermed opnér
information, som den private investor ikke har mulighed for a erhverve. Sidanne
investormader er med til a skabe en hg grad a asymmetrisk information som fage af en
ulige adgang til informationen, idet ikke dle investorer/aktionaaer inviteres il disse mader.



Problemet kan betragtes som et klassisk adver se selection problem, hvor kun den ene sde
af markedet, dvs. de store indtitutionelle investorer, kan observere varens kvalitet, mens den
anden sde, dvs. de private investorer, ikke har mulighed for vurdere varen og dens kvdlitet.
Situationen kan delvist paraldiseres med den klassiske problemstilling praesenteret i Akerlof
(1970), hvor kebere har svaat ved at vurdere kvaliteten a brugte vogne, og dermed
riskerer a kabe en "lemon”. Hvis virksomheden yderligere er videnbaseret med en stor
andd af immaterielle vaadier, der ikke afspelesi de formelle rgpporteringsmedier, ages den
asymmetriske information betragtelig.

Denne sdektive offentliggardse a information er et stigende problem i USA, og det
offentlige bardtilsyn SEC (Securities and Exchange Commission) overvger bl.a via
lovgivning a forhindre disse meder (Levy 1999). Adrem (1999) tilfger, a visse
virksomheder forsgger a retfsadiggere den sdlektive rgpportering ved a  @ge
informationsmaangden i andre rgpporteringsmedier. En bedre Igsning kan, som flere har
fremhaevet det, vage, a gare den offentliggjorte information pa mederne tilgengelige for dle
investorer via videooptagelsr og dermed Igbende dler efterfdgende formidling pa
internettet (Beattie 1999, Marston 1999, Wheetman & Besttie 1999). Efterhdnden som det
bliver mere og mere dminddigt, at privatpersoner foretager handel med aktier direkte over
internettet vil en gget brug af internettet til kommunikation med investorer desuden vage en
naturlig udvikling.

De gensidige interesser i investor relations

Marston (1999) viser, a virksomhederne betragter de store investorer, dem vi normalt
betegner som de indtitutiondle investorer samt andytikerne og malerne som de vigtigde i
forbindelse med IR. Undersagelserne og andlyserne, som andytikerne foretager, kan ses

som bidrag og et supplement til markedets forstaelse af den enkelte virksomhed.

| forlaangel se heraf konkluderer Marston (1999) bl.a., at de indtitutiondlle investorer er mest
interesserede i a opnd en forstaelse af virksomheden, mens analytikerne er mere fokuserede
pa a opna tilstraskkelig information, der retfaardigger den pris, som virksomhederne betaer
andytikerne for informationen. Holland (1997, 37-42) diskuterer ligeledes rdevansen f et
forhold mellem de enkelte markedsdeltagere og fremhaaver betydningen af sdkaldt ' dynamic
exchange and learning’ mdlem virksomheder og inditutiondlle investorer og andytikere.



Anaytikerne kan ses som ressourcer, der assisterer virksomheden i dens bestradbel ser pa at
markedsfere deres aktie, og omvendt anskues virksomheden som kilden til information.
Holland argumenterer sdedes for, a investor reldions ber anskues som en to-ves
kommunikationskanal, idet det ikke kun er kommunikation fra virksomheden til investor,
men i lige A hg grad kommunikation fra investor og andytiker til virksomheden.
Virksomhedens kommunikationspolitik er dermed medvirkende til at skabe en dud
videnforddl, idet bade virksomheden og markedet bevasger sig op ad indlagingskurven i
kraft af gendidig udvekding af information, viden og forstaelse (Holland 1997).

Mavrinac (1999) argumenterer ligeledes for en gensdig videngenerering mellem virksomhed
og marked i kraft af, & virksomheden skaber en interesse hos andytikerne, hvilket skaber
en cyklus af informationer, der flyder frem og tilbage melem virksomheden og markedet, og
som gradvist aandrer markedets dynamik og virksomhedens gkonomiske prasstation. Image,
ry og indtryk fremhaaves som vigtige attributter, der kan behandles og forbedres pa meder,
hvilket er i overensstemmelse med Rindovas (1997) og Tuominen's (1996) synspunkter.

P4 baggrund af en omfattende undersagelse af virksomheders investor relations aktiviteter
og specifikt investor mader foretaget i samarbegde med ICAS (The Indtitute of Chartered
Accountants of Scotland) viser Marston (1999) ogs3, at der er enighed blandt investorer
om, a virksomhederne i dag offentliggar mere information end de har gjort tidligere. Det har
den implikation, a indholdet i maderne kan koncentreres om mere kvdlitetive og strategiske
aspekter, idet det gengse og dmene bliver offentliggiort i arsrapporter dler
fondsbgrsmeddedser. Tilsvarende tendens til aget offentliggerdse & information har vi
pavist i danske bersprospekter over en 10-ars periode (Gormsen et al. 2000).

Det ska ogsa fremhaeves, a IR pa trods af navnet ikke blot tilgodeser aktionagrer og
investorers informationsbehov. Det e ligeledes malrettet mod andre eksterne og interne
interessenter som kreditorer, medarbgidere og kunder. | takt med at flere og flere
medarbgdere  modtager en praestationsafheangig  lan, eksempelvis i form &
medarbegjderaktier og aktieoptioner, far disse i stigende grad en interesse i virksomhedens
vaadimassige prasstationer. Derfor er medarbgjdere interesseret i a virksomhedens vaadi
pa markedet i videst muligt omfang er i overensstemmelse med virksomhedens interne

vaadier.



Tiltro til cash flows

Tiltro til virksomheden, til dens evne til a generere fremtidige cash flow og til den
information, der offentliggares e en fundamentad og ufravigdig forudssdning, der
underbygger virksomhedens informations- og kommunikationspolitik. Marcus & Wallace
(1991) betragter tiltro som det rodfaestede grundlag, der underbygger begrebet IR.

Tiltro beskrives & Marcus og Wadlace (1991) som en funktion a 3 eementer:
virksomhedens praestationer, konsistent aarlighed og en vilje til pa korrekt og anstaendig vis
a kommunikere med offentligheden og de formidlere, der pa offentlighedens vegne
andyserer og handler med veadipapirer. Ryder & Regester (1989) fremhaaver ligeledes
trovagdighed og tiltro som de vigtigste dementer af et IR program, og som det nadvendige
grundlag, der udger betingelsen for en succesrig IR drategi.

Tiltro skabes ved en kombination af virksomhedens hidtidige resultater og de fremtidige
udsigter, der former markedets tiltro til virksomheden og dens evne til a skabe vaadi.
Vagten mdlem hidtidige resultater og forventninger til fremtiden kan dog vage forskdlig dt
efter, hvilken branche virksomheden befinder Sig 1. Er det inden for medico og R&D dler IT
vagtes de fremtidige udsigter meget hgit, hvorimod de hidtidige resultater typisk vaagtes
lavere éler het ignoreres.

Mange internetvirksomheder og medicindvirksomheder drives i gjeblikket med ore
underskud og ingen omsadning. Her er det udsigterne der driver tiltroen til aktien. Derimod
vil de hidtidige resultater blive vaagtet hgiere, nar det er modne og etablerede virksomheder
som f.eks. A.P. Mdller, der har en lang arraskke med stigende omsagning og overskud som
dokumentation.

Nar tiltro slledes er en mulig effekt & IR, bliver IR en strategi. Kommunikation giver ikke
S99 sdv, og derfor er praesentationen af virksomhedens potentialer en Strategi for, hvorledes
man kommer fra et image baseret pa fortiden til en fremtid, der — nér der virkeligt er brug for
a kommunikere den — stér i modsadining til fortiden. Hvis fremtiden skal vegre noget andre
end fortidens mere eler mindre miserable resultater, ska kommunikationen vage noget
saaligt. Den skal vise, a virksomheden ger noget for at fa skabt en fremtid. Derfor er IR i
en sdan situation en kommunikationsproces, der ikke dene tager udgangspunkt i aktuelle
resultater og udviklingstendenser; den ska nok benytte en ny rakke virkemidler, der kan



vage med til a skitsere, hvorfor virksomheden vil vagre bedre i fremtiden end i fortiden. Det
er her, der er brug for at kunne kommunikere virksomhedens Strategier pa en rakke

omrader, ikke mindst med hensyn til ressource- og kompetenceudvikling.

Afsluttende bemaerkninger

Investor relations har i mange virksomheder vaaret et lidt forsamt begreb. Men i de senere &
er flere og flere virksomheder begyndt a fokusere mere herpd | uddannglsesmaessig
sanmenhaag har IR heller ikke veget et fokusomréde pa landets universiteter og
handdshgjskoler, men det kan maske skyldes, a& IR forudsadter en kombination af
omfattende kendskab til flere forskellige erhvervsgkonomiske fagomrader, hvilket bedst

skres ved en generd gkonomisk uddannelse.

Generd kan investor relations betragtes som det insrument, der samler, systematiserer og
organiserer virksomhedens samlede kommunikation til markedet. Idedt set inddrager en
velfungerende IR funktion samtlige gennemgdede aspekter i virksomhedens eksterne
kommunikation: fordde og ulemper, omkostninger og gevinger ved at offentliggare bestemt
information til bestemte interessenter. Pa den made kan IR funktionen betragtes som den
overordnede pareply, der indeholder samtlige former for ekstern kommuniketion ftil
markedet, formd og uformd, finanded og ikke-finansd vedrarende virksomhedens
materidle og immaterielle vaadier. IR vedrerer bade kommunikation til sivel private som
inditutiondlle investorer, men ligdedes indsamling og bearbgdning & information fra
markedet tilbage til virksomheden. IR bar dermed ses som en dynamisk og gensidig to-ves
kommunikationskana, der skubber sdvel virksomhed som marked op ad indlagingskurven

omkring virksomheden til et hgere vidensniveau.

IR spiller ikke kun en rolle i veletablerede barsnoterede selskaber, men er maske i endnu
starre grad en vita funktion for virksomheder, der pataanker en fremtidig barsintroduktion.
Herudover er barsnotering ikke nadvendigvis nagleordet ved oprettelse af en IR-funktion
dler en informationsafddling, idet ogsa offentlige virksomheder og organisationer kan have
behov for at tage hand om deres eksterne profil.

| de senere &, hvor styring, forankring og deling af viden har faet sarre betydning for mange

virksomheder, vil en aktiv kommunikation herom kunne forventes at blive centrd i IR
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aktiviteterne. Dette er netop, hvad der har kunnet observeres ved de seneste &'s interesse
for videnregnskaber (jf. Bukh et al 2000a, 2000b; Larsen et al 1999) og i det stigende
indhold af information om viden i barsprospekter (Gormsen et al 2000).
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