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Titel: Forvarvad goodwill - I vilken utstrackning formar analytiker att omsétta sina
insikter om forandringarna i och med IFRS 3 i sitt arbete?

Bakgrund och problem: Det rader en samstammig syn i litteraturen att en forandring sker
hos foretag, en forandring som innebar att immateriella tillgangar far allt stérre tyngd i fore-
tagens balansrakningar. Detta har Okat intresset fran regleringshall att inféra rekommen-
dationer som foreskriver redovisning av mer information om immateriella tillgangar.

| en unders6kning av KPMG om analytikers egen uppfattning om sina majligheter att forsta de
andringar som 6vergangen till IFRS innebar. Undersokningen gav vid handen att ca 40 % av
analytikerna menade sig vara daligt forberedda, medan 8 % menade sig har mycket goda
forutsattning for att kunna ta till sig de &ndrade redovisningsreglerna.

Syfte: Avsikten ar att utreda i vilken utstrackning analytiker kan ta till sig och praktiskt
anvanda sig av sin kunskap om de forandringar i redovisningen som 6vergangen till IFRS 3
innebdr for noterade foretag.

Avgransningar: Studien begrénsar sig till att endast kartlagga professionella analytiker som
ar verksamma i Sverige. Uppsatsen kommer endast att behandla redovisning av foérvérvad
goodwill enligt IFRS 3. Understkningen begransar sig till att uteslutande behandla effekterna
av IFRS 3 under det forsta kvartalet 2005.

Metod: Vi har valt en induktiv och explorativ strategi med ett kvalitativt tillvdgagangssétt
som innebér att vi genomfor djupintervjuer vilket utgor den samlade empirin. Uppsatsen bygg-
er pa bade primér och sekundar data som har triangulerats. Den insamlade informationen har
sedan i analysen utvérderats med en teoretisk referensram som grund.

Resultat och slutsatser: Undersokningen visar att analytiker Overlag upplevt sig vara vél
forberedda pa inforandet av IFRS 3. Den personliga bakgrunden har till viss del visat sig vara
av betydelse, i forsta hand har medlemmar i natverk visat storst forstaelse och insikt. Det
verkar finnas en patagligt bristande forstaelse hos analytiker som Overlag ar mer
affarsekonomiskt &n redovisningsekonomiskt intresserade.

Forslag till fortsatt forskning: Ett forslag ar att genomféra en kvantitativ undersokning av
om det gar att pavisa nagon forandring i traffsakerheten for analytikerprognoser som kan
hanforas till de forandringar som IFRS 3 innebdr. Syftet skulle vara att faststédlla om de syften
som anforts for forandringarna i och med inférandet av IFRS 3 fatt genomslag hos analytiker.
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1 Inledning

| det har kapitlet presenteras bakgrunden till problemet, diskussion kring detta,
problemformuleringen och den valda problemstallningen. Vidare behandlas ocksa syftet med

uppsatsen och de avgransningar som har gjort.

1.1 Problembakgrund

Det rader en samstammig syn i litteraturen att en forandring sker hos foretag, en férandring
som innebar att immateriella tillgangar far allt storre tyngd i foretagens balansrakningar.'Detta
har fatt till foljd att intresset 6kat fran regleringshall om att infora rekommendationer med
inneborden att foretag skall redovisa mer information rérande sina immateriella tillgangar,
som exempel kan namnas FAS (Financial Accounting Standard) 141 frdn FASB (Financial
Accounting Standards Board) och nu senast IFRS 3 (International Financial Reporting
Standard) fran IASB (International Accounting Standards Board). Hope menar sig ha funnit
ett positivt signifikant samband mellan den méngd information som foretag lamnar i sina noter
och den genomsnittliga traffsakerheten hos analytikers prognoser.” Vanstraelen, Robb och
Zarzeski har natt samma slutsats i sin studie om sambandet mellan europeiska foretags
frivilliga redovisning av forvantade framtida handelser i forvaltningsberattelsen och den
genomsnittliga traffsakerheten hos analytikers prognoser.®

Med hansyn till den allt mer integrerade varldsekonomin, dvs. att en storre del av stora
foretags verksamhet och kunder aterfinns utomlands har betydande resurser inom bl. a. EU
mobiliserats i avsikt att i mesta mojliga man harmonisera reglerna lander emellan, samt gora
arsredovisningar mer jamforbara for foretag som foljer den amerikanska motsvarigheten och
foretag som foljer IASB och dess regler, IAS (International Accounting Standard) och IFRS.

Tricks och Allison aterger en undersékning som KPMG har genomfort av 100 analytiker i
London om deras egen uppfattning av deras mojligheter att forstd de andringar som Gver-
gangen till IFRS innebar. Undersékningen gav vid handen att ca 40 % av analytikerna menade
sig vara daligt forberedda, medan 8 % menade sig har mycket goda forutsattningar for att
kunna ta till sig de 4ndrade redovisningsreglerna.*

1.2 Problem

Ett led i den globala harmoniseringen utgors av IFRS 3 som inte tillater att forvarvad goodwill
skrivs av utan vidare, istallet maste en prévning goras av om ett behov av nedskrivning av
denna goodwill foreligger, nagot som ska ske i vart fall arligen. Vidare aligger det foretag att i
storre omfattning an tidigare i Sverige identifiera specifika immateriella tillgangar ur den for-

! Rankin, Johansson, C. Redovisning av goodwill, en utmaning?, 2001 s.14 och Baruch, L. & Zarowin, P. The
Boundaries of Financial Reporting and How to Extend Them, 1999 s 353 f.

2 Hope, O-K, Disclosure Practices, Enforcement of Accounting Standards, and Analysts’ Forecast Accuracy: An
International Study, 2003.

3 Vanstraelen, A. Zarzeski, M. T. & Robb, Sean, W.G. Corporate Nonfinancial Disclosure Practices and
Financial Analyst Forecast Ability Across Three European Countries, 2003.

* Tricks, H. & Allison, K. Warning over IFRS, 2004, s.23.
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varvade goodwillposten, samt utforligt redovisa hur foretaget gatt tillvaga i noterna till ars-
redovisningen. Dock ar det inte sjalvklart att dessa andringar kommer att fa avsedda effekter, i
synnerhet da det forefaller som att analytiker i allménhet inte forstar foretagens redovisning av
goodwill.> Saledes verkar det inte sannolikt att dessa kommer att till fullo forstd skillnaderna
mellan tidigare och nuvarande regler for goodwill. Oavsett om analytiker i allmanhet forstar
foretagens redovisning av goodwill eller inte sa menar Karlsson, Paulsson och Sjostrom att de
analytiker som medverkat i deras undersokning éverlag bortsag fran goodwillposten, darmed
drar dessa forfattare slutsatsen att en fordndring av redovisningen av goodwill inte rimligen
leder till att analytikernas analyser paverkas.®

Analytiker och andra anvéndare av finansiella rapporter och pressreleaser i USA har under en
langre tid indikerat att det var svart att jamfora de finansiella resultaten mellan olika foretag pa
grund av att olika metoder anvéndes vid forvérv av foretag. Darfor bestdmde sig FASB for att
infora en regel som sa att alla féretag skulle anvanda sig av en metod, ndmligen férvérvs-
metoden. Analytikerna och 6vriga anvandare i USA ansag ocksa att den information foretag
lamnade om goodwill i och med dessa forvarv var for knapphandiga. FASB faststallde da att
alla foretagsforvarv skall i noter innehalla upplysningar om anledningen till forvarvet, samt en
beskrivning av de faktorer som ledde till det pris som betaldes for det uppkdpta bolagets aktier
som sedan resulterade i goodwill i det forvarvande foretaget. | noterna skall ocksa mangden
goodwill redovisas.’

Anledningen till att IFRS 3 ser ut som den gor &r att analytiker och andra anvéndare av extern-
redovisningen béttre ska kunna se vad foretaget har for tillgangar, etc. Malgrupp for all redo-
visning av noterade koncerner ar i forsta hand aktiedgare och analytiker, dessa intressenter an-
ses vara de viktigaste mottagarna for foretagens redovisning.?

Det verkar finnas tva lager av analytiker, den ena sidan havdar att eftersom det huvudsakliga
intresset ror EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization) i
foretagens redovisning sa kommer inforandet av IFRS 3 inte att paverka deras arbete over-
huvudtaget. Den andra sidan havdar att da vinstmultiplar som P/E-talet och vinst per aktie ar
deras viktigaste verktyg sa kommer inférandet av IFRS 3 innebara patagliga forandringar. |
Gustafsson och Ling anfor analytikern Henrik Moberg fran Fischer Partners att analytiker inte
tar hansyn till forvarvad goodwill 6verhuvudtaget da de enligt honom saknar den information
som skulle krévas for att kunna bedéma denna post. Vidare menar forfattarna att de analytiker
i uppsatsen som betonade mer formaliserade varderingsmodeller ansag att goodwill var
relevant, medan 6vriga analytiker var mer skeptiska till att information om férvarvad goodwill
alls skulle komma att anvéandas i framstallningen av olika analyser.’

Det finns olika stt att se p& goodwill, antingen som en tillgdng eller endast som en residual.*°
Om man betraktar goodwill som en residual, sa ar det mer eller mindre ovasentligt vad posten

® Amir, E. Lev, B. & Sougiannis, T. Do financial analysts get intangibles?, 2003, s 20.

® Karlsson, H. Paulsson, J. & Sjostrém, H. Det nya synséttet pd goodwill, 2003, s 64.

" http://www.fasb.org/pdf/fas141.pdf, Statement of Financial Accounting Standards No. 141, s.5 & 84, 050513.

8 McEwen, R. A. & Hunton, J. E. Is analyst forecast accuracy associated with accounting information use?,
1999.

® Gustafsson, H. & Ling, S. Redovisning av goodwill, magisteruppsats, 2004.

19\Wennberg, 1., Goodwill — en restpost som inte minskar i varde, 2001.
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bestar av. Om man daremot betraktar goodwill som en tillgang, sa ar det saval intressant som
nodvandigt att kanna till vad eller vilka komponenter denna post bestar av.

Tidigare har IAS 22 definierat forvarvad goodwill som en residual och inte som en tillgang.**
IFRS 3 daremot, betraktar goodwill som en tillgang: “Goodwill, being the excess of the cost
over the acquirer's interest in the net fair value of the identifiable assets, liabilities and
contingent liabilities, is recognized as an asset”.*? Saledes verkar det ha tillkommit ett behov
av att utveckla kunskapen om denna tillgangspost. Den definition som analytiker i allménhet
anvander sig av ar att goodwill ar det oidentifierbara immateriella vardet som blir 6ver i
foretaget efter det att alla identifierbara tillgangar vérderats.*®

1.2.1 Problemformulering

Omsatter analytiker sin yrkeskunskap om de forandringar som inférandet av IFRS 3
innebar rérande forvarvad goodwill i sitt dagliga arbete?

Detta problem leder oss till féljande delfragestéllningar:

e Paverkar analytikerns bakgrund dennes insikter i forandringarna i och med
inforandet av IFRS 3, dvs. vilken kompetens besitter analytiker?

e Hur har yrkeskunskapen om forandringarna som IFRS 3 innebar erhallits?

e Har analytikers insikter i de foérandringar som IFRS 3 innebéar foréndrat deras sétt att
arbeta och/eller konstruktionen av de modeller som anvands for analyser?

1.3 Syfte

Avsikten med denna framstéllning ar att utreda i vilken utstrackning analytiker kan ta till sig
de forandringar i redovisningen som 6vergangen till IFRS 3 innebér for noterade foretag, samt
om denna kunskap forandrat deras tillvagagangssatt vid framstéllning av analyser.

Den tankta l&saren av denna uppsats ar personer som regelbundet l&ser tidskrifter som Dagens
Industri och Balans, samt studenter som studerar foretagsekonomi med inriktning mot redo-
visning pa minst C-niva.

1.4 Avgransningar

Studien begransar sig till att endast kartldgga professionella analytiker som &r verksamma i
Sverige. Uppsatsen kommer endast att behandla redovisning av forvarvad goodwill enligt
IFRS 3. Undersokningen begransar sig till att uteslutande behandla effekterna av IFRS 3 under
de forsta tre manaderna av 2005 (forsta kvartalet).

1 Alexander, D. Britton, A. & Jorissen, A. International Financial Reporting and Analysis, 2003, s. 229.

12 |FRS 3, p. 51 och http://europa.eu.int/eur-
lex/lex/LexUriServ/site/sv/0j/2004/1_392/1_39220041231sv00010145.pdf, 05-05-13 kl. 09.14.

13 | magisteruppsatsen Det nya synsattet p& goodwill av Karlsson, Paulsson & Sjostrém (Lund) hanvisas pé s.28
till Reilly, R. & Schweihs, R. Valuing Intangible Assets (1999), s 383.
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1.5 Disposition av uppsatsen

Kapitel 1 — Inledning
Hér ges en kortfattad introduktion i &mnet, bl. a via problembakgrund och syfte.

Kapitel 2 — Metod

| metodkapitlet beskrivs valda metoder och motiveringar till varfor dessa valts, samt sa redo-
gors det for vilka alternativ som statt tillbuds, men inte har valts. Dessutom redovisas tillvaga-
gangssattet vid urval och genomférandet av intervjuerna.

Kapitel 3 — Teoretisk referensram
| teorikapitlet aterfinns vad andra forskare redan publicerat, samt en redogorelse for gallande
regler och lagar. Dessutom har vasentliga begrepp introducerats och definierats.

Kapitel 4 — Empiri
| detta kapitel presenteras den insamlade informationen fran genomforda telefonintervjuer.

Kapitel 5 — Analys
| analyskapitlet analyseras empirin med uppsatsens teoretiska referensram som underlag.

Kapitel 6 — Slutsatser
| slutsatsen besvaras uppsatsen problem och delfragor med hjélp av den analys som presen-
terades i foregaende kapitel.
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2 Metod

Kapitlet ger en beskrivning av hur vi gatt tillvaga for att samla in teorin och empirin, den
berattar ocksd om vara metodiska angrepps- och tillvagagangssatt. Kapitlet avslutas med
kall- och metodkritik.

2.1 Strategier for att relatera till teori och empiri®*

Syftet med forskning ar att producera teorier som ska ge en sa riktig kunskap om verkligheten
som mojligt. Som underlag till teorin finns information om den del av verkligheten som ut-
forskas. Hur man ska relatera teori och verklighet till varandra ar en stor del av forskarens
arbete. Tre alternativa satt som forskaren kan arbeta med for att relatera teori och empiri ar:

2.1.1 Deduktion

En deduktiv forskare undersoker nagot for att kunna bevisa nagot och det kdnns igen av att
man utifran allmanna principer och befintliga teorier drar slutsatser om enskilda foreteelser.
Hypoteser som kommit fram ifran befintlig teori provas empiriskt i ndgon sorts fallstudie. Det
deduktiva arbetssattet antas kunna starka objektiviteten i forskningen genom att utgangs-
punkten tas i nu redan befintlig teori. Detta gor att sjalva forskningsprocessen blir mindre pa-
verkad av en enskild forskares subjektiva uppfattningar. En risk ligger dock i att den grundade
redan befintliga teorin kan paverka forskningen sd att nya, spekulativa observationer inte
upptécks.

2.1.2 Induktion

En induktiv forskare vill upptacka nya saker och studerar da ett forskningsobjekt, utan att ha
sammanbundit forskningen med en befintlig och allméant accepterad teori. Utifran den in-
samlade empirin formulerar forskaren en helt ny teori. Faran med detta tillvdgagangssatt att
skapa teori &r att man inte vet nagot om teorins generaliserbarhet eftersom den &r baserad pa
ett empiriskt underlag som &r specifikt for en speciell situation. Da forskaren inte utgar fran en
tidigare teori arbetar man helt forutsattningslost, dven om forskarens asikter och uppfattningar
oundvikligt kommer paverka de nyskapade teorierna.

2.1.3 Abduktion

Abduktion kan enkelt sammanfattas som en kombination av deduktion och induktion. Den
innebar att man utifran ett enskilt fall formulerar ett hypotetiskt monster som kan forklara
fallet, alltsa induktiva kannetecken. I nasta steg prévas den induktiva hypotesen pa andra fall,
alltsa deduktivt arbetssatt. Denna blandning ger den ursprungliga teorin en chans att forbéattras
och breddas for att bli mera generell. En fordel med det abduktiva arbetssattet &r att den ger
betydande rorelsefrihet till skillnad fran det deduktiva och induktiva arbetssattet. Faran med
abduktion &r att forskningen inte ar objektiv da den paverkas av forskaren. Sjalva risken ligger
i att forskaren omedvetet valjer ett studieobjekt utifran tidigare erfarenhet och dessutom for-
mulerar en hypotetisk teori som utesluter andra alternativa tolkningar.

 patel, R. & Davidsson, B. Forsknings metodikens grunder: att planera, genomféra och rapportera
en undersokning, 2003, s 23 f.
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| forevarande undersokning har en induktiv strategi valts med hansyn till stravan efter att for-
soka hitta kausala samband och monster i den insamlade empirin for att pa sa vis kunna be-
svara vara fragestallningar.

2.2 Kvantitativt och kvalitativt tillvagagangssatt
Vid val av metod for vilket slag av insamlad data som ar mest lampligt, finns tva alternativ,
kvantitativ respektive kvalitativ metod.*®

2.2.1 Kvantitativ

Utgangspunkten har ar att insamlad information kan uttryckas i siffror, som exempelvis ett
frageformuldar med givna svarsalternativ. Darefter kan insamlad data analyseras statistiskt.
Denna metod forutsatter att den information som respondenterna 6nskas avge kan passas in i
forvag definierade svarsalternativ. Dessutom maste undersokaren besitta kunskap om amnet
ifrdga, samt att det som ska undersckas maste kunna struktureras. Insamlad information ar
enkel att behandla, tydlig start och slutpunkt gor det l&tt att avgransa undersékningen. Ett
representativt urval kan uppnas med begransade resurser och en sadan undersokning far hog
extern giltighet. Nackdelarna kan sammanfattas i att undersokningen far en ytlig pragel da
relativt sett enkla forhallanden maste matas, vidare foreligger det en risk for att det enda svar
som ges 4r det som efterfragas.'®

2.2.2 Kvalitativ

Som en motreaktion pa det ursprungligen naturvetenskapliga sattet att samla information pa
menar den kvalitativa skolan att verklig forstaelse endast kan uppnas genom att observera
objektens handlingar och uttalanden formulerade med egna ord. Har framhalls 6ppna interv-
juer som kan anpassa datainsamlingen efter uppkomna behov. Denna metod far tack vare sina
oppna fragor en hdg intern giltighet, dvs. det ar de undersokta som fatt definiera vad som é&r
den korrekta forstaelsen. Flexibiliteten innebar att problemstallningen kan &ndras efterhand
som mer information erhalls och processen blir darmed interaktiv. Den framsta nackdelen med
metoden ifraga &r att den ar resurskravande, i de fall undersokarna har sma resurser maste de
foljaktligen noja sig med fa respondenter, vilket inverkar menligt pa undersokningens rep-
resentativitet. Tillaggas kan att insamlad information blir svartolkad pga. stor variation.*’

| denna undersokning har ett kvalitativt tillvdagagangssatt valts. Skalet till detta val ar att
amnesvalet som sadant ar komplext, fragorna som maste stéllas ar komplicerade och kraver i
princip foljdfragor. De svar som eftersoks kan inte fas genom i forvag definierade enkatsvars-
alternativ.

2.3 Undersokningsvarianter'®

Det finns en mangd olika typer av undersdkningar. De tre vanligaste ar explorativa, deskrip-
tiva och hypotesprovande. Vilken typ av undersékning som ar aktuell beror pa hur mycket
forskaren vet om ett visst problemomrade innan undersokningen pabdrjas.

15 Jacobsen, D. 1. Vad, hur och varfor?, 2002, s 38 f.

1® Jacobsen, D. 1. Vad, hur och varfor?, 2002, s 137 ff, 146 ff.

17 Jacobsen, D. 1. Vad, hur och varfor?, 2002, s 137 ff, 142 ff.

18 patel, R. & Davidsson, B. Forskningsmetodikensgrunder: att planera, genomféra och rapportera en
undersokning, 2003, s 12 f.
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Om forskaren har relativt begransad kunskap om det aktuella omradet betecknas under-
sokningen som explorativ. Explorativa undersékningar ar utforskande, dvs. de syftar framst till
att inhamta sa mycket kunskap som mojligt inom det aktuella problemomradet. Denna kun-
skap ar tankt att ligga till grund for efterfoljande studier, ndgot som medfér en betoning pa
idérikedom och kreativitet.

Inom kunskapsomraden dar det redan har utvecklats en relativt sett mer omfattande kunskaps-
mangd kommer undersdkningen att betecknas som deskriptiv. Vid en deskriptiv undersdkning
ar det vanligen endast ett fatal aspekter av ett problemomrade som undersoks.

Nar kunskapsméngden inom ett visst problemomrade ar annu mer omfattande &n nar deskrip-
tiv undersokning anvénds, sa har det vanligen redan utvecklats teorier inom omradet ifraga.
Nar man utifran dessa teorier kan harleda antaganden om forhallanden i verkligheten sa kan en
hypotesprévande undersokning goras.

| vart fall far kunskapen om problemomradet analytiker och deras praktiska anvandande av
andringarna i och med IFRS 3 anses vara mycket begrénsad, i vart fall fér de analytiker som
arbetar i Sverige, med tanke pa att IFRS 3 nyligen implementerats i svensk redovisning.
Déarfor kommer undersokningen i denna uppsats att vara explorativ.

2.4 Datainsamlingsmetod

Har aterfinns i huvudsak tva skilda insamlingsmetoder av data, primar- och sekundéardata.
Primardata ar information som samlats in direkt fran en informationskalla och ar specifikt ut-
formad for en viss problemstélining. Med andra ord &r detta information som samlas in for for-
sta gangen, alltsa direkt fran ndgon som sjalv upplevt vad den berattar om. | denna under-
sOkning &r detta det som samlats in under genomférda intervjuer. Sekundérdata ar information
som samlats in av nagon annan, for nagot annat syfte an det som senare forskare har. Ett ar-
bete kan med fordel utga fran en blandning av priméar- och sekundardata, da dessa data kan ge
stod och styrka &t framstallningens resultat.™

2.4.1 Primardata - Intervjuer

Nar det géller vilken slags information som soks sa finns det tva huvud typer, namligen hard
data, dvs. kvantitativ data och mjuk data, dvs. kvalitativ data. | det fall kvalitativ data skall
samlas in anvands allméant sett oftast djupintervjuer. De gar ut pa att intervjua ett fatal respon-
denter kring vissa givna punkter eller teman och i princip utan strukturerade formular.?® En
intervju kan antingen genomforas vid ett personligt besok, telefonledes eller genom samtidig
uppkoppling och darpa féljande e-postkommunikation.

Rimligen innebar en besoksintervju att mer komplicerade fragor kan stallas och nagorlunda
komplicerade svar kan avges. Vidare kan forskaren lattare avgora hur langt foljdfragor bor och
kan goras. Dock kraver denna form av intervju betydande resurser i form av en koordinering
av berorda personer i saval plats som tid.

19 Jacobsen, D. 1. Vad, hur och varfér?, 2002, s 152 f.
20 Svenning, C. Metodboken: [samhéllsvetenskaplig metod och metodutveckling] : [klassiska och nya metoder i
IT-samhallet], 4 uppl., 2000, s 80 f.
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Telefonintervju &r en resurssnal l1osning som medger att berérda parter endast behdver ha tid
samtidigt, utan att for den skull befinna sig i samma rum. En nackdel med en telefonintervju
kan vara att respondenten upplever att sin beténketid &r vdasentligt kortare &n vid en
besoksintervju. Forfattarna till denna uppsats &r pga. egen erfarenhet dvertygade om att denna
nackdel beror i hog grad pa respondentens telefonvana. Vidare ar det rimligt att anta att
respondenterna i en telefonintervju kommer vara mer splittrade i sin koncentration. Detta
beror sannolikt pa att de under intervjun ar kvar pa sina respektive arbetsplatser och inte
avskilda fran den lopande verksamheten pa samma satt som de skulle ha varit vid en
besoksintervju. Av dessa skal kan det bli mycket svart att fa respondenterna att koppla av och
reflektera mer filosofiskt 6ver de fragor som stalls, relativt sett kortare svar kommer att ges
och dessa kommer vara mer eller mindre fardigformulerade innan intervjun paborjas.

Intervju genom e-postkommunikation &r nastan lika stort resursbesparande som telefon-
intervju. En fordel med denna form av intervju &r att berérda personer kan stalla komplexa
fragor och fa mer valstrukturerade svar an annars, men majligen upplever respondenten det
som att kortfattade svar & mest lampliga och déarmed forloras en del av den information som
annars skulle ha insamlats.

Vi kommer att genomféra en undersokning, denna kommer att vara en slags fallstudie, ndm-
ligen djupintervjuer. Dessa intervjuer kommer att genomforas som telefonintervjuer, detta
tillvagagangssatt har valts med anledning av respondenternas pressade tidsscheman som
lattare medgav telefonintervjuer framfor besoksintervjuer och e-postintervjuer. En annan
bidragande orsak har varit att respondenterna i princip uteslutande aterfinns i Stockholm vilket
forsvarar genomforandet av besokintervjuer betydande.

2.4.2 Fragor

En fragestallning kan placeras pa ett spektrum mellan ostrukturerad och strukturerad eller
mellan helt standardiserade och ostandardiserade fragor. Valet beror pa foljande avvéagningar:
en serie nara relaterade fragor som ar helt strukturerade till ordningsfoljd och genomgaende
fasta svarsalternativ ger inte mer utforlig information om den utférs som intervju &n som
enkat. Detta ar ett lampligt tillvagagangssatt nar man onskar kunna kvantifiera sina resultat.
En ansats helt utan struktur innebar att den insamlade informationen blir maximalt nyanserad
och mangden information blir mycket god. Dock leder en dylik ansats oftast till att insamlad
data blir mycket komplex och svaranalyserad, vidare kan det havdas att en intervju inte kan
genomforas utan ndgon som helst struktur da intervjuare redan undermedvetet har ordnat
ansatsen i ndgon form av struktur.?

Semistrukturerad intervju®

Detta ar en variant som innebéar strukturerade huvudfragor med mojlighet till improviserade
foljdfragor och helt Gppna svarsalternativ. Huvudfragorna ger intervjun temat och ordnings-
foljden for de fragor som stalls. Det ar vasentligt att en intervjuguide testas pa exempelvis
akademiker eller praktiker som kan ge respons pa hur de uppfattade fragorna sa att det kan
sékerstéllas att den information som eftersoks kommer att insamlas genom att respondenterna
svarar pa intervjuguidens fragor. En intervjuare maste vara och kunna formedla ett genuint in-

2! Jacobsen, D. 1. Vad, hur och varfér?, 2002, s 162 ff.
22 Remenyi, D. Williams, B. Money, A. Swartz, E. Doing Research in Business and Management, s 110 — 118.
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tresse av andras liv och erfarenhet for att en intervju ska kunna ge 6nskad information. Res-
pondenter méarker tydligt dylika attityder. | de fall det finns en intervjuguide ska intervjuaren
med hjalp av denna kunna styra intervjun i énskvard riktning.

Att stélla fragor till en person om dennes yrkesmassiga kunskaper och fardigheter ar forenat
med ett inte obetydligt matt av svarigheter da svar pa direkta fragor i flertalet fall kan antas av-
vika fran hur det verkligen forhaller sig.

| detta arbete har en semistrukturerad intervju valts. Skalet till detta val & dnskemalet om att
sakerstalla att de amnen som beddms viktiga att belysa ocksa kommer att behandlas under
intervjun. Ett visst matt av formell struktur foredras sarskilt med tanke pa studiens replicerbar-
het. | avsikt att minimera matproblem som &r férknippat med insamlandet av kanslig informa-
tion har vi konstruerat fragor till var intervju som forhoppningsvis indirekt kommer att ge oss
de svar vi Onskar.

2.4.3 Urval®®

Population

Den totala populationen som finns for var uppsats &r samtliga nu i Sverige verksamma
professionella analytiker som analyserar noterade foretag eller andra foretag som ocksa de
foljer IASB:s regler, men endast de som har anledning att folja IFRS 3:s bestdimmelser om
redovisning av forvéarvad goodwill. Tidsramen som &r aktuell i detta fall &r naturligen de forsta
tre manaderna av 2005, dvs. foretagens forsta kvartalsrapporter som i regel ar de forsta som
helt foljer de nya reglerna.

For att kunna genomfora en intervju maste i de allra flesta fall ett urval goras av den totala
population av ldampliga respondenter. Skalen &r ofta resursbrist i form av begransade medel
och tid som star till forskarnas férfogande. Detta urval kan gdras pa en rad olika sétt:

Slumpmassigt urval, att anvanda sig av denna urvalsmetod innebéar att lata slumpen avgora
vilka respondenter ur populationen som skall tillfragas.

Urval for att fa storsta mojliga bredd, vilket innebéar att populationen forst delas in i ett [amp-
ligt antal undergrupper och sedan dras slumpmassiga respondenter, jamnt fordelade till antalet,
fran dessa undergrupper.

Urval for att fa basta mojliga information, vilket innebér att vélja de respondenter som pga. av
olika faktorer forefaller besitta den basta mdjliga informationen eller som med sakerhet kan
ségas vara villiga att ge sokt information. Problemet hér ar att det kravs en forkunskap om hur
villiga respondenterna ar att ge den information som soks till uppsatsen for att ett urval genom
denna metod skall kunna genomforas.

Urval for att fa fram det typiska, dvs. vélja respondenter som uppfattas vara representativa for
populationen i sin helhet. Problemet &r att fordomar latt far genomslag vid urvalet, nagot som
kan ge stora avvikelser i insamlad information jamfort med om dessa fordomar inte fatt nagot
inflytande.

28 Jacobsen ,D. 1. Vad, hur och varfor?, 2002, s 197 — 201.
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Urval for att fa fram det extrema, nar det ar fragan om en kritisk provning &r det ofta de mest
kritiska och/eller utsatta som ar bast lampade som respondenter i undersékningen.

Snobollsmetoden, denna urvalsmetod innebar att nagot fast urvalskriterium inte finns inled-
ningsvis 1 urvalet av respondenter, istéllet ges forsta respondenten mojlighet att ge tips och
idéer om andra lampliga respondenter. En mycket flexibel metod som dock kraver mycket re-
surser da i forsta hand analys av insamlad information fran den forsta intervjun kravs innan
nasta serie intervjuer kan genomforas, osv. | andra hand ar det inte sékert att nagra resultat
uppnas med denna metod.

Tillaggas bor att en kombination av ovan anforda urvalsmetoder med fordel kan anvéndas.
Detta da de enskilda metodernas styrkor och svagheter delvis kan elimineras genom att anvan-
da element fran flera olika modeller. Saledes dkar mojligheten att fa ett representativt urval
och studiens generaliserbarhet dkar.

| den har aktuella uppsatsen har ett urval for att fa basta mojliga information och férhopp-
ningsvis ocksa mest representativ information valts. Nackdelen med detta val &r att graden av
generaliserbarhet ar 1ag. Dock ar det inte rimligt att vanta sig nagon storre grad av generaliser-
barhet fran 5 intervjuer. Urvalet har gjorts i avsikt att hitta stora analytikeraktorer pa Stock-
holmsbdrsen. De tio utvalda aktdrerna svarade for sammanlagt 62 procent av den handel som
forekom pa Stockholmsbdrsen under april 2005 (se bilaga 2).%

Bevekelsegrunderna till detta urval &r att dessa foretag formodligen agerar som de flesta andra
analytiker av noterade foretag. Om inte annat kan det antas att de flesta av de 6vriga aktdrerna
kopierar relativt sett stora konkurrerande analytikers beteende, da detta upplevs som det mest
korrekta. Det ar rimligt att anta att utvalda aktorers analyser relativt ofta publiceras och dér-
med vinner en allmén spridning. Noteras bor att valet av respondenter innebér en risk att dessa
besitter en patagligt battre utbildning och/eller erfarenhet av vérdering baserad pa noterade
foretags redovisning an den genomsnittlige analytikern. Om detta &ar fallet kommer slutsats-
erna fran denna empiri inte galla for mer &n just de respondenter som ingatt i undersékningen.

2.4.4 Sekundardata

Huvudproblemet med denna typ av data &r att andamalet for insamlandet oftast har varit helt
annorlunda an det andamal som ar aktuellt i en senare uppsats. Darmed kan en brist gora sig
géllande mellan vad som kan anvéandas och det som denna information 6nskas anvéndas till.
Nasta komplikation &r kéllornas trovardighet.?

Med hénsyn till hur néra i tiden forandringarna av redovisningen har skett, vars effekter ar
foremal for denna uppsats, har vi som sekundara kallor i forsta hand forlitat oss pa
vetenskapliga artiklar som hittats i databaserna Business Source Premiere och FAR komplett/
Balans. Databasen Business Source Premiere rymmer vetenskapliga artiklar fran ett betydande
antal allmént erkanda vetenskapliga tidskrifter.

24 Stockholmsbérsen http://www.omxgroup.com/stockholmsborsen/se/index.aspx?lank=34.
% Jacobsen, D. I, Vad, hur och varfér,? 2002, s 186 ff.
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2.5 Tillvagagangssatt
Vi avser att fortsatta pa redan publicerade uppsatsers resultat genom att undersoka overens-
stdmmelsen mellan deras teorier om framtiden och hur det faktiskt har blivit.

| valet mellan en normativ, dvs. hur nagot helst bor vara, och deskriptiv, dvs. hur nagot ér,
uppsats, har deskriptiv valts med hénsyn till att framstéllningens slutsatser framst kommer att
vara ett resultat av en analys av inhdmtad empirisk data.

| avsikt att uppna en allméan orientering i den aktuella fragestéllningen har ett litteraturstudium
genomforts. Detta har utgjort grunden for arbetets teoretiska referensram, vilken i sin tur in-
verkat pa utformningen av den intervjuhandledning som tagits fram.

De genomforda intervjuerna utgoér den sammanlagda empirin. Eftersom resultatet fran dessa
intervjuer ar centralt for denna framstéllning har dessa med respondenternas uttryckliga
medgivande spelats in. Transkriptioner gjordes senare som ett led i den utvardering som sedan
redovisats. | ett fall har vi fatt synpunkter pa var transkription, dessa har beaktats i den
utstrackning de beddmts ligga i linje med vad som framkom under intervjun. Telefonintervju-
erna varade ca 20 minuter, tonen under intervjuerna har genomgaende varit dppen och av-
spand. Respondenterna har varit tillmotesgaende och verkar ha varit uppriktiga, saledes ar det
rimligt att anta att vi fatt fram den kunskap som de verkligen besitter och inte endast en till-
rattalagd form av kunskap som uppfattas som korrekt och lamplig. Pa begaran har analytikern
fran Carnegie fatt vara helt anonym och benamns som analytiker A.

2.6 Kallkritik?®
For att kunna pa ett fullstandigt satt kritisera valda kéllor kommer detta att diskuteras under
foljande underrubriker: intern validitet, extern validitet, reliabilitet, samt objektivitet.

2.6.1 Intern validitet

Intern validitet i kvalitativ forskning ror sig om fragan hur pass vél ens undersokningsresultat
stammer med verkligheten. Bedémningar av validiteten maste ske via tolkningar av forskarens
erfarenheter och inte i termer av verkligheten. Vissa forskare drar slutsatsen att det inte objek-
tivt eller pd nagot annat satt gar att garantera validitet, utan det finns endast olika tolkningar av
den. | en fallstudie studeras ménniskors konstruktion av verkligheten, hur de upplever sin om-
varld. Det som faktiskt &r sant &r inte alltid intressant, utan vad som &r viktigt &r vad som anses
eller uppfattas som sant. For att en undersdkning skall kunna resultera i en slutsats kravs en
vélgrundad insikt om det problem eller den teori som utgér utgangspunkten?’. Vid bedémning
av validiteten eller giltigheten i en forskningsundersdkning ar man beroende av att forskaren
kan visa att den har atergett dessa multipla sammanséattningar pa ett riktigt sétt, det vill saga att
den metodiskt framtagna rekonstruktionen (av resultat och tolkningar) ar tillforlitlig for den
som konstruerat de grundldggande och mangfaldiga verkligheterna. Vad som intresserar den
kvalitative forskaren mest ar inte perspektiv utan snarare sanningen i sig. Den allmédnna
meningen hos forskare 4r att detta sétt att se pa verkligheten ger den interna validiteten styrka
nar det galler kvalitativ forskning.

26 Merriam, S. B. Fallstudien som forskningsmetod, 1994, s 85, 174 — 188.
%" Nerbrand, S. Skilj p& insikt och &sikt, 05-05-16.
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| denna uppsats har de intervjufragor som anvénts formulerats i avsikt att endast méata under-
sokningens problemomrade. Vidare har intervjuernas langd anpassats till att vi fatt svar pa de
fragor vi haft samt forsakrat oss om att vi korrekt forstatt de svar vi fatt. Vidare har vi forsokt
valja analytiker som representerar tongivande aktorer bland de professionella analytiker avdel-
ningarna/foretagen i Sverige och vi anser oss ha lyckats fanga relevanta delar av deras
kunskap i denna uppsats. Genom att valja telefonintervju har vi forsakrat oss om att vart mét-
instrument omfattar hela problemomradet och i mesta mojliga man formar besvara vara del-
fragor. Dessutom har vi i princip alltid bandat var intervju vilket minskat risken for att vi
missat information som respondenten ifraga givit. Dock har malséttningen varit att hitta
analytiker som har den mognad att de besitter en viss sjalvdistans och kan framhalla saval
starka som svaga sidor hos sin egen kunskap och férmdga att omsatta sin kunskap i sina
dagliga arbetsuppgifter. Svarigheten har varit att hitta dessa individer i analytikerkollektivet,
samt att faststalla huruvida de individer som utvalts faktiskt svarar mot uppstéllda kriterier.
Det har inte varit mgjligt att pa nagot satt urskilja 6nskvarda respondenter, som skulle medges
med hansyn till vara mycket begransade resurser. Kanske om mer resurser hade funnits skulle
nagra inledande intervjufragor kunnat ges till varje presumtiv respondent vars svar kanske
skulle kunna ge en fingervisning om huruvida denna individ besitter de kvaliteter som vi soker
eller inte. Vad som talar for att vi lyckats na var malséttning &r att intervjuerna genomforts i en
Oppenhjartig och uppriktig ton, samt i viss utstrdckning dven att respondenterna haft i
genomsnitt tolv ars yrkeserfarenhet och darigenom fatt tid att mogna i sin roll som
arbetstagare.

2.6.2 Extern validitet

Den externa validiteten ifragasatter om en viss undersoknings resultat dven kan vara tillamp-
ligt i andra forhallanden &n i den utforskades. Alltsa ar fragan hur pass generaliserbart ett res-
ultat fran en undersokning kan vara. En viktig notering ar att intern validitet maste existera i
en undersokning for att extern validitet skall kunna uppnas. En tolkning av extern validitet
innebdr att man forsoker starka den externa validiteten genom att anvanda sig av olika urvals-
metoder. Till exempel kan man inom en viss studie anvénda sig av flera fall som rér samma
foreteelse. Nagra exempel pa olika sétt for att 6ka en djupintervjuunderséknings generaliser-
barhet av sina resultat ar:

e Ge en rikhaltig och tét beskrivning, for att var och en som ar intresserad av att éverfora
resultaten ska ha en tillrackligt omfattande informationsbas som grund fér en bedém-
ning.

e Avgo0ra hur typiskt ett fall ar, det vill s&ga beskriva hur typiskt programmet, héndelsen
eller individen &r i jamforelse med andra i samma kategori sa att lasaren eller anvand-
aren kan jamfora med sin egen situation.

| den aktuella undersokningen har, som tidigare namnts, nagra av de bdorsnoterade
analytikerforetagen med storst marknadsandel utvalts. Vi fick mojlighet att intervjua fem av
dessa, bortfallet berodde dels pa att analytiker i foretaget inte arbetade i Sverige (tva stycken
foretag), dels att tidspressen pa analytiker innebar att de inte hade mdjlighet att delta (tva
stycken), och den siste personen hade bokat tid med oss, men slutat sitt arbete innan intervjun
kom tillstand. Bortfallet ifrdga kan inte anses utgora ett systematiskt bortfall da dessa foretag
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inte tillhérde nagon specifik typ av foretag eller bransch. Da den empiriska information som
insamlats uppvisade stor samstammighet forefaller vara slutsatser kunna ha godtagbar general-
iserbarhet. Tillaggas bor att vi endast har haft ett intervjutillfalle per foretradare och endast en
foretradare per analytikeravdelning/foretag. Det finns darfor anledning att misstanka att vara
slutsatser ar beroende av de enskilda intervjupersonernas kunskaper, trots detta far dessa antas
vara representativa for de avdelningar/foretag som de ar anstallda pa.

2.6.3 Reliabilitet

Hog eller lag reliabilitet beror pa majligheten att resultatet av en undersokning skulle kunna
upprepas om undersokningen gjordes pa samma satt en gang till. Reliabiliteten hos en viss
forskningsmetod grundar sig pa antagandet att det finns en enda verklighet som kommer att
foranleda samma resultat om vi upprepade ganger studerar denna verklighet. Kvalitativ forsk-
ning stravar efter att forsoka forklara och beskriva vérlden utifran hur de manniskor som lever
i den uppfattar den. Eftersom tillvagagangssattet under en kvalitativ djupintervju utvecklas
efterhand och darmed inte kan faststallas i forvdg, kan inte heller begreppet reliabilitet till-
ampas pa nagot meningsfullt satt. Pa grund av detta kommer inte en upprepning av en kvalita-
tiv undersokning ge samma resultat, vilket emellertid inte misskrediterar den forsta under-
sokningens resultat

Genom att anvanda s.k. metodtriangulering mellan olika metoder, dvs. att vi anvander sam-
stdmmiga resultat fran saval sekundar data som priméar data, kan vi sakerstélla inre validitet
och reliabilitet.?® Detta da flera olika forskare, olika slags kallor och datainsamlingsmetoder
kan anvéandas for att bekrafta de resultat som undersokningen ger vid handen, sasom intervju-
er, och dokumenterad tidigare utford forskning. Skalet till detta tillvagagangssatt ar att den ena
metodens svaga sidor &r den andres starka sidor och tvartom. Vi har valt att anvénda oss av
dels intervjuer av enskilda analytiker, dels av litteratur i form av bland annat forskning som
andra redan genomfort.

2.6.4 Objektivitet

Det ar inte mojligt att forhalla sig helt objektiv vid genomférandet av en undersokning. Sa-
ledes &r det inte mojligt att uppna en fullstandigt objektiv undersokning. Malséttningen &r att
sa langt det ar mojligt narma sig det namnda idealet, nagot som enligt Eriksson m.fl. kan upp
nas genom att strava efter relevans i problemet, sannolikhet i slutsatserna, neutralitet i analys-
en av den empiriska informationen och balans mellan olika intressen.?® Den centrala faktorn
for att uppna minsta maéjliga paverkan ar avstandet mellan forskaren och dennes respondent.
Séledes ar en enkét utskickad med post eller en intervju éver telefon att foredra framfor en
besoksintervju. Dock finns det patagliga fordelar med en besoksintervju, namligen mojlig-
heten for undersékaren att komma néra respondentens egen uppfattning.®’

| uppsatsen har méda lagts ner pa att formulera ett problem som é&r relevant, ett stallnings-
tagande som motiveras genom hanvisning till olika publicerade forskare som uttryckt att det
valda problemet &r relevant. De fragor som anvénts under intervjuerna har formulerats med sa

%8 Svenning, C. Metodboken: [samhllsvetenskaplig metod och metodutveckling]: [klassiska och nya metoder i
IT-samhallet], 4 uppl., 2000, s 87 f.

2 Eriksson, L T. & Wiederheim-Paul, F. Att utreda, forska och rapportera, 2001, uppl. 7, s 37f.

% Jacobsen, D. 1. Vad, hur och varfér? 2002, s 36 f.
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emotionellt neutrala begrepp och fraser som mojligt. Vidare grundar sig de slutsatser som pre-
senterats pa iakttagna samband i empirin och sannolika logiska slutsatser pa grundval av dessa
samband. Nér det géller neutralitet har ambitionen varit att inte medvetet undertrycka informa-
tion som talar emot vara egna forutfattade meningar eller Gverbetonar information som upp-
fattats som gynnsam. Vi ar val medvetna om att det finns andra perspektiv &n vart, samt andra
satt att uppfatta den aktuella problemstallningen, nagot som skulle kunna leda till att andra
forskare hade valt ett annat satt att forsoka besvara uppsatsens problem pa.

2.6.5 Kritik mot Sekundara kallor

Da de artiklar som valts genomgéaende verkar vara vetenskapliga, professionella och
akademiska arbeten ar deras tillforlitlighet och trovérdighet hoég. Nar det galler de
studentuppsatser som anvants i detta arbete anser vi att deras kvalitet genomgaende verkar
vara godtagbar, med hénsyn till deras kapitel om kallkritik och det allmanna intrycket som
deras arbete gjort hos oss.

2.7 Metodkritik

Det ar sannolikt sa att det foreligger brister med vald metod. Vid urvalet av respondenter kan
viktiga och representativa asikter och information om kunskapsluckor hos analytiker gatt for-
lorade. Vidare innebar det relativt sett begransade antalet respondenter att generaliserbarheten
4r starkt begransad. A andra sidan begrénsas antalet métfel genom en mer djupgéende under-
sokning. Ett annat upplagg, t.ex. en kvantitativ undersokning skulle ha kunnat ge fler ana-
lytikers asikter, men denna empiri skulle med nédvéandighet sakna nyansrikedom och exakthet.
Egna varderingar har formodligen till viss del mer eller mindre medvetet préaglat under-
sokningen, vilket rimligen har minskat den foretagna undersokningens replicerbarhet.

2.7.1 Trovardighet

Det innebér att en undersdkning maste ga att lita pa. Jacobsen sager att den maste vara genom-
ford pa ett trovardigt satt, ett satt som vacker tillit och ar korrekt. Den far inte vara behaftad
med uppenbara matfel. Huvudparollen &r: “Gor det ratt, eller 1at bli att géra det alls.”** En
kvalitativ ansats far ofta en hog tillférlitlighet da de far fram den “riktiga” forstaelsen av ett
fenomen eller en situation. Det ar de undersokta som i stor utstrackning definierar vad som &r
den “korrekta” forstaelsen.*

2.7.2 Generaliserbarhet

Det ar 6nskvart att i en undersokning av en delpopulation fa ett resultat som ar kan generalise-
ras till att omfatta hela den teoretiska populationen. Men vid hdg generaliserbarhet blir
informationen relativt ytlig och oftast 16sryckt fran sin naturliga kontext. Detta kan leda till att
manga kanner att denna typ av information inte &r sarskilt relevant. Det hela blir for generellt,
for lite anpassat till hur den enskilde uppfattar situationen ifrdga.** Generaliseringen &r ofta ett
problem vid kvalitativa undersokningar, da den endast kan omfatta ett fatal personer och far
darfor problem med representativiteten i urvalet.**

31 Jacobsen, D. I. Vad, hur och varfor?, 2002, s 22.

%2 Jacobsen, D. I. Vad, hur och varfor?, 2002, s 142.
3 Jacobsen, D. I. Vad, hur och varfor?, 2002, s 102 f.
% Jacobsen, D. I. Vad, hur och varfor?, 2002, s 144.
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2.8 Sammanfattning

Vi har valt en induktiv och explorativ strategi med ett kvalitativt tillvagagangssatt som innebar
att vi genomfor semistrukturerade djupintervjuer via telefon med professionella analytiker.
Urvalet har baserats pa att vi vill fa ut basta mojliga och mest representativ information.
Darfor har vi valt att helt enkelt tillfraga ndgra av de storsta aktdrerna pa Stockholmsborsen.
Uppsatsen bygger pa bade priméar och sekundar data som sammanfattande triangulerats.

For att uppsatsen ska na en kvalitet som motsvarar en vetenskaplig undersokning aligger det
forfattarna att i sa stor utstrackning som mojligt leva upp till de kall- och metodkritiska kri-
terierna: intern validitet, extern validitet, reliabilitet, objektivitet, neutralitet, trovardighet och
generaliserbarhet. Dessa har vi bemddat oss med att forsoka motsvara med de mojligheter och
den potential vi och var uppsats har haft.
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3 Teoretisk referensram

| detta kapitel beskrivs den teoretiska bakgrunden till den aktuella studien. Syftet med denna
ar att den ska fungera som inledande forstaelse for lasaren sa val som underlag vid ana-
lysering av genomforda intervjuer. Till en borjan definieras vissa centrala begrepp, darefter
behandlas vad en analytiker &r och de arbetsuppgifter som ar forknippade med olika analyser,
modeller och nyckeltal. Sedan kommer en sammanfattning av IFRS 3 och dess innehall.

Darefter presenteras redovisningens syfte samt vad ett natverk ar.

3.1 Definition av begrepp
| avsikt att underlatta for lasaren att pa ett mer fullstandigt satt ta till sig innehallet i denna
uppsats har vi har valt att definiera nagra grundlaggande begrepp.

3.1.1 Kunskap

Under 1960-talet I&t Polanyi etablera en distinktion mellan tyst och explicit kunskap. Tyst
kunskap innebér den kunskap som &r mycket svar att beskriva for nagon som inte har denna
kunskap. Som exempel pa tyst kunskap kan konsten att cykla namnas. Explicit kunskap ar den
typ av kunskap som relativt sett lattare gar att uttrycka. Som exempel pa explicit kunskap kan
Ikeas manual att skruva ihop en mébel ndmnas.®

Enligt Tengstrom finns fyra olika sorters kunskap, en av dessa ar yrkeskunskap. Den gar ut pa
att t.ex. yrkesutbildning och praktik ger kunskaper for att en person ska kunna utféra sina ar-
betsuppgifter. Denna kunskap kan utokas bade genom okad erfarenhet av yrkesutdvningen och
genom formella fortbildningskurser.*

3.1.2 Forstaelse

Att forsta tillstand, handelser, forlopp och handlingar &r ett viktigt syfte. Att forsta i hermeneu-
tisk anda innebar att man maste ha forstatt delarna for att forsta helheten och ha forstatt helhet-
en for att forsta delarna. Med utgangspunkt i en viss "forforstaelse” om vad nagot ar tar man
sig in i samspelet mellan delférstaelse och helhetsforstaelse.*’

Enligt Odman kan forstaelse sagas beteckna formagan att kunna se nagot framfor sig. Ett
exempel pa forstaelse ar den insikt som infinner sig nar en person begriper ett matematiskt
bevis. Vidare innebdr att forsta nagonting en perspektivforskjutning och perspektivutvidgning,
dvs. man kan efter att ny forstaelse erhallits se nagot ur en ny infallsvinkel och det man forstar
utgor en del av den verklighet som man lever i. Genom att upprepade ganger omtolka sin
forstaelse kan en person satta in en foreteelse i allt storre helheter, samtidigt som kunskapen

% | Afonina och Svanbergs magisteruppsats hanvisas pa s 7 till Polanyi i Prusak,. L. 1997 enligt Berg, S. 2001
Varfor dela med sig?! Eller hur man far medarbetare att sprida sin kunskap?.

% Tengstrom, E. Myten om informationssamhéllet — ett humanistiskt inldgg i framtidsdebatten, 1987, s. 68-70.

%7 Eriksson, L T. & Wiederheim-Paul, F. Att utreda, forska och rapportera, 1999, uppl. 6, s. 61.
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om dessa foreteelser blir allt mer intrangande.®

3.1.3 Insikt

Enligt Nationalencyklopedin innebér insikt en uppnadd och djupare forstaelse av underligg-
ande orsaker eller samband, som oftast 4r grundad pé ett medvetet tankearbete.>* Denna tolk-
ning av begreppet ifraga ligger val i linje med vad forfattarna Westergard m.fl. anfor i fran ord
till handling, namligen att insikt ar nar berorda personer verkligen forstar innebdrden i en for-
andring, hur den ska genomforas, vilka konsekvenserna kan bli, vilket arbete och vilka an-
strangningar som kravs.*

3.1.4 Forhallandet mellan kunskap, forstaelse och insikt

Begreppet kunskap innebdr att en person far teoretisk kunskap om t.ex. att redovisningsand-
ringar rorande forvarvad goodwill sker till féljd av inférandet av IFRS 3, utan att for den skull
forsta hur dessa forandringar paverkar hans eller hennes arbetsuppgifter och varderingsmodell-
er. Att ha forstaelse for en viss kunskap innebar t.ex. en formaga att anvanda sig av kunskapen
om att forandringar i redovisningen av forvarvade goodwill sker, samt vilka effekter detta har
pa narliggande omraden som berdr personen ifraga. Att na insikt innebar en djupare forstaelse
for effekterna som vissa forandringar har pa narliggande omraden. Som ett exempel kan
namnas att en person har kunskap om férandringarna i och med IFRS 3 och dessutom kan se
mer komplexa samband i denna teoretiska kunskap som innebéar effekter pa hur denne kan
andra sina arbetsuppgifter och utforma sina varderingsmodeller fér basta méjliga resultat.

3.2 Definition av en analytiker

En analytiker dar en person som har som yrke att analysera fOretag och dess aktier. Dessa
analyser ligger sedan till grund for beslut angdende hur foretag ska varderas. En analytikers
arbete &r att samla in information fran féretag som sedan tolkas och vidareforadlas.*!

3.2.1 Forkunskaper

De flesta finansanalytiker har en civilekonomexamen, foretradelsevis med en finansiell inrikt-
ning. Dock kan &ven andra specialkunskaper, som teknik, IT eller lakemedel, kvalificera till en
tjanst som analytiker.*?

Forutom en analytikers rent akademiska meriter samt ackumulerad arbetslivserfarenhet sa ar
det rimligt att &ven inkludera dennes eventuellt forekommande aktiva nétverk i den samlade
kompetensen. Avsikten med detta ar att battre forsta hur en enskild analytiker far kunskap om
redovisning.

% Odman, P- J. Tolkning forstaelse vetande, 1979, s 16, 27 och 83.

% Nationalencyklopedin, http://www.ne.se.ezproxy.ub.gu.se/jsp/search/article.jsp?i_art_id=0195012, 05-05-26,

kl 11.58.

%0 \Westergard, B. Sahlman, J-E. Theylin, P-G, Thunehed, A-C och Fjellstrém, S. Fran ord till handling om insikt

och delaktighet i férandring, 1997, s 47.

* Olbert, L. Varderingsfaktorer & informationskallor vid vardering av aktier — en enktstudie om finans-
analytikers arbetssatt, 1991.

*2 http://www.campus.se/camp_content.asp?camp_artid=1201, 2005-04-04 kl. 13:48.
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3.2.2 Allmant om olika slags analytiker

Det finns enligt Marton flera olika slag av analytiker, dessa klassificeras enligt bl. a. typ av
arbetsgivare, och slag av analyser som uppréttas.*

En “sell-side” analytiker foljer en viss bransch, sektor eller geografiskt omrade och lamnar
regelbundet analyser och rekommendationer till befintliga och potentiella kunder. De &r inga
saljare som det later av namnet men de fogar normalt till varje analys en rekommendation, till
exempel kop, sélj eller behall. Denna typ av analytiker har en avgorande roll for aktiens kurs-
utveckling, omsattning och likviditet. En betydelsefull insikt &r att séljarnas 16n normalt inne-
haller en stor andel provision, vilket leder till att "sell-side” analytiker intresserar sig mest for
aktier dar de kan utfarda képrekommendationer, darmed ar saljrekommendationer ovanliga.
Analytikernas analyser baseras pa saval branschstatistik som allmant tillganglig information,
samt ibland &ven pa kontakter med foretagets kunder och leverantérer.*

Manga institutioner har egna analysverksamheter med sa kallade "buy-side” analytiker. De
hamtar sin information pa samma satt som “sell-side” analytikerna, namligen genom foretags-
kontakter, branschstatistik, kontakter med kunder och leverantorer. Dessutom far “buy-side”
analytiker tillgang till de analysrapporter som producerats av “sell-side” analytikerna.*®

Kvalitén pa analytikers prognoser beror inte bara pa deras formaga att férutse framtiden for ett
foretag utan ocksa vilka egna mal de har. Grunden for analytikernas motivation &r enligt Cote
och Goodstein framfor allt att bevara sitt rykte pa marknaden och darmed undvika att en-
samma gora en felaktig beddmning. Detta leder till att analytikerna far en flockmentalitet vil-
ket till slut leder till att finansmarknadens integritet undermineras.*®

3.3 Natverk

Statens kvalitets- och kompetensrad definierar ett natverk som en grupp individer med gemen-
samt professionellt intresse och gemensamma utbildningsbehov inom ett kunskapsomrade. Ett
natverk kan ocksa besta av en grupp av organisationer med ett gemensamt intresse.*’ Det finns
sju olika syften och mojligheter med natverk, ndmligen: Lérande, Spaning och avstdmning,
Kontakter, Stod, Paverkan och utveckling, Samverkan mellan organisationer och Konti-
nuitet.*® Ett natverk kan ha medlemmar frdn samma profession. Genom att byta information
och reflektera tillsammans i ett sddant natverk kan man, med ett gemensamt facksprak, for-
djupa kunskaper. Natverket kan ocksa bygga pa mangfald. Manniskor fran olika professioner
eller sektorer samlas for att byta erfarenhet och utveckla idéer om en speciell fraga. Att belysa
ett kunskapsomrade eller problem ur flera perspektiv ar ett bra satt att bredda kompetens. Det
kan skapas helt ny kunskap hos individen nar hon upptacker att hennes tidigare kunskap kan

3 Marton, J. Accounting and Stock Markets, 1998, s 85 — 87.

* Edenhammar, H. & Jakobson, T. m.fl. INVESTOR RELATIONS i praktiken, 2001, s. 25f.

** Edenhammar, H. & Jakobson, T. m.fl. INVESTOR RELATIONS i praktiken, 2001, s. 27.

“® Cote, J. & Goodstein, J. A Breed Apart? Security Analysts and Herding Behavior. 1999.

*" Statens kvalitets- och kompetensrad, Natverk for larande och utveckling: [den hér boken ger ndgra svar pé
fragan: varfor natverk?], 2003, s. 8 i pdf-filen.

8 Statens kvalitets- och kompetensrad, Natverk for larande och utveckling: [den har boken ger ndgra svar pa
fragan: varfor natverk?], 2003, s. 10 i pdf-filen.
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kombineras med nya insikter.*®

"Natverksorientering baseras pa en uppfattning om att manniskor har anvandning av varandra,
samt en installning att det ar tillatet, kanske till och med roligt, att soka kunskap hos varandra,
om det sa ar fran farmoderns livsvisdom eller kollegornas erfarenhet av arbetet”

Bendix, Dalsgaard, 1998

3.4 Val av modeller

Det finns tva olika slags varderingsmodeller, namligen fundamentala och relativa. | varje slag
av varderingsmodell aterfinns flera olika véarderingsmodeller som passar mer eller mindre bra i
olika situationer. Det beror till stor del pa vad det finns for sifferunderlag att basera vardering-
arna pa. Nar en varderingsmodell som antingen ar fundamental eller relativ skall genomféras
kan denna antingen grunda sig pa foretagets kassaflode, kapital eller operationella variabler
(ex. produktion, kapacitet).” Bland dagens analytiker ar kassaflodesmodellen dominerande
nar det handlar om normala rorelsedrivande foretag. Den forutsétter dock i praktiken att
bolaget har en historia som prognoserna kan byggas upp fran. Det samma géller EVA-
modellen och liknande modeller, liksom mer traditionella véarderingar baserade pa
vinstutvecklingen. For foretag som inte har nagon historisk bakgrund ar det vanligt med
jamforande vardering. Alltsa hur vérderas andra liknande foretags aktier? Detta ar dock en
mycket riskabel vardering.>

3.5 Relativa varderingsmodeller
Nar det galler de relativa modellerna sa beraknas ett foretags varde med utgangspunkt i vissa
karaktaristiska ekonomiska poster som sedan jamférs med andra likartade foretag.>

3.5.1 Kassaflodesbaserad varderingsmodell

Diskonterade kassaflodesmodellen DCF (Discounted Cash Flow) bygger pa att ett foretags
varde ar detsamma som samtliga framtida kassfloden under foretagets aterstaende livslangd
diskonterade till dagens varde. En orsak varfor denna modell har vunnit sa bred uppslutning
fran analytikers sida ar att poster som uppfattats grunda sig pa hogst godtyckliga bedomningar
som exempelvis avskrivningar inte paverkar DCF.*®

3.5.2 Avkastningsbaserad varderingsmodell

Den ekonomiska vardeskapande modellen EVA (Economic Value Added) utgar ifran att ett
foretags varde uppgar till det aktuella kapitalet i foretaget, samt det diskonterade beloppet av
aterstaende ars ekonomiska Overskott nar alla kostnader beaktats, inklusive kostnaden for det

kapital som-anvénds av foretaget (dvs. aktieutdelning, etc.).>*
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*9 Statens kvalitets- och kompetensrad, Natverk for larande och utveckling: [den har boken ger ndgra svar pé
fragan: varfor natverk?], 2003, s. 12 i pdf-filen.

% Frykman, D. & Tolleryd, J. Corporate Valuation, 2003, s 29.

5! Edenhammar, H. & Jakobson, T. m.fl. INVESTOR RELATIONS i praktiken, 2001, s.141.

>2 Frykman, D. & Tolleryd, J. Corporate Valuation, 2003, s 28.

>3 Frykman, D. & Tolleryd, J. Corporate Valuation, 2003, s 30 f.

> Frykman, D. & Tolleryd, J. Corporate Valuation, 2003, s 31 f.
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3.5.3 Varderingsmodeller baserade pa operationella variabler

Det &r viktigt att framhalla en svensk sérart som ofta forutsatts vara allmant kand, namligen att
i Sverige skiljer man inte pa EBITA (EBIT fore avskrivningar) och EBITDA (EBIT fore
avskrivningar och amorteringar). Detta gor man i 6vriga vérlden och darfor kan forvirring
uppsta.

Vérderingsmodeller som utgar ifran operationella variabler har sin utgangspunkt i kvoten
mellan olika ekonomiska matt, som jamfors med andra likartade foretags nyckeltal. Nagra av
dessa matt ar foretagets sammanlagda ekonomiska varde (EV). Vidare forekommer aktiens
marknadspris delat med vinst per aktie P/E-talet, samt P/E-talet justerat for goodwillavskriv-
ningar. Dessutom anvénds arets avkastning innan finansiella poster och skatt (EBIT), samt
arets avkastning innan finansiella poster, skatt, avskrivningar och amorteringar (EBITDA).
Aven mattet "free cash flow yield” forekommer, detta innebar FCF/EV-méttet, dar FCF star
for free cash flow, eller med andra ord EBIT minus erlagd skatt plus avskrivningar minus
investeringar, samt forandring i rantefria skulder.”® Resultatet av FCF/EV &r uttryckt i
procentuell avkastning pa insatt kapital, saledes kan talet direkt jamforas med forvantad
avkastning pa obligationer och andra investeringsalternativ.>® Tillaggas kan att vinst per aktie,
innebdr att man delar hela foretagets vinst med det totala antalet aktier.

3.6 Fundamental analys®’

| de fundamentala modellerna varderas ett foretag utifran grundlaggande ekonomisk informa-
tion. Huvudmomenten i en fundamental analys ar: strategisk analys, redovisningsanalys, fin-
ansiell analys. Analyserna ar forberedande och sammanfattas oftast i prognoser infor den slut-
liga utvarderingen av ett féretag och dess redovisning. Denna analys gors i syfte att faststélla
foretagsvardet eller aktievardet baserat pa foretagets och omvarldens information.

3.6.1 Strategisk analys

Denna analys anvands for att identifiera de viktigaste faktorerna som inverkar pa foretagets
vinst samt till att identifiera vasentliga risker forenade med foretagets verksamhet. Den stra-
tegiska analysen bestar av analysering av den bransch foretaget agerar inom samt de strategier
foretaget implementerat eller kommer att implementera for att stdrka sin marknadsposition.
Syftet med den strategiska analysen ar att den ska hjalpa varderaren att fokusera pa det vésent-
liga, till exempel de nyckeltal som paverkar foretagets prestationer mest. Ar analysen val
genomford underlattar den for vérderaren att gora realistiska antaganden nar foretagets
framtida vardeskapande skall prognostiseras. Detta ar ocksa en forutsattning for att varderings-
modellerna skall ge anvandbara resultat. Slutprodukten av den strategiska analysen blir oftast
en kvantitativ uppfattning av foretagets framtida marknadsposition.

3.6.2 Redovisningsanalys

Syftet med redovisning ar att méta och rapportera de ekonomiska konsekvenserna av fore-
tagets verksamhet under en given period. Analysen av redovisningen syftar darmed till att ta
reda pa i vilken utstrackning foretagets redovisning avspeglar dess verksamhet. Analytikerna

> Frykman, D. & Tolleryd, J. Corporate Valuation, 2003, s 78 — 81.

*® Richey, M. Two with hidden value, http://www.fool.com/news/commentary/2004/commentary040213mr.htm
hamtad 05-05-16 kl. 10.45.

> Nilsson, H. Isaksson, A. & Martikainen, T. Foretagsvardering med fundamental analys, 2002, s 20 — 23.
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vill alltsa vardera "kvalitén” pa det redovisade resultatet. Genom att i redovisningen hitta de
poster som kan beraknas pa olika sétt och sedan utreda om det valda sattet att tillampade redo-
visningsreglerna pa ar motiverat for foretaget ifraga, kan en extern analytiker utreda om
foretagets redovisning ger information som visar dess faktiska finansiella stallning. Ett
exempel pa en post ar avskrivningar, genom att inspektera denna ver en viss tid kan en ana-
lytiker fa en uppfattning om posten visar faktiskt forbrukning eller om den har korrigerats
under aren for att passa vissa syften. Detta innebéar att en betydande del av analyseringen av
redovisningen bestar i justering av poster i Balansrakningen och Resultatrakningen till faktiska
siffror. En val genomford redovisningsanalys underlattar mojligheten att bedéma trender och
framtida utveckling for foretaget med hjalp av olika nyckeltal.

3.6.3 Finansiell analys

| en finansiell analys forsoker en analytiker utifran tillganglig finansiell information utvardera
ett foretags historiska utveckling. Vidare syftar analysen till att bedoma foretagets framtida
prestationer, t.ex. hur sannolikt det ar att nuvarande I6nsamhet kommer att bibehallas eller
okas. Det ar av stor vikt for den finansiella analysen att den ar bade effektiv och systematisk.
Vad som avses med effektiv dr en nyckeltalsbegransning, dvs. att det ar de viktigaste nyckel-
talen for just det foretaget som véljs ut och anvands. Om informationen ifraga inte sovrades
skulle detta innebara en allt for svarhanterlig informationsbas, vilket i sig skulle forsvara
sammanfattning av slutsatserna i analysen. Med systematisk avses att ratt nyckeltal for det
aktuella foretaget valjs ut och studeras, dvs. att de nyckeltal som véljs méter vad som ska
matas, exempelvis &r rantabilitet pd eget kapital ett allmant accepterat nyckeltal som mater av-
kastning pa investerat kapital ur aktiedgarperspektiv. Den finansiella analysen bestar bl.a. av
tva viktiga komponenter, kassaflodesanalys som anvands for att uppskatta foretagets likviditet
och finansiella flexibilitet och nyckeltalsanalys som ger en bild av foretagets ekonomiska
situation, till exempel nar det galler Ibnsamhet och den finansiella stallningen.

3.7 Jamforande vardering®®

Denna vérdering ar mycket vanlig om inte annat som komplement eller som en kontroll av
rimligheten i absoluta varderingar. Vid jamforande vardering ar utgangspunkten for varder-
ingen inte aktiedgarnas avkastningskrav utan istallet har andra foretags aktier varderats. P/E-
talet ar ett vanligt nyckeltal for jamforande vardering men ocksa en rad andra anvands, till ex-
empel P/EBIT (price/earnings before interests and taxes).

3.8 Redovisningsteoretisk bakgrund

Ett av de huvudsakliga malen for redovisningen ar enligt IASB:s forestéllningsram att majlig-
gOra att externa investerare kan satsa resurser i ett foretag och sedan I6pande bli underrattade
om foretagets stallning, avkastning under foregaende period samt sannolik avkastning i fram-
tiden. Vidare anfor forestallningsramen som de fyra viktigaste kvalitativa egenskaperna for re-
dovisningen: begriplighet, relevans, tillférlitlighet och jamforbarhet. Det &ar i forsta hand jam-
forbarheten mellan foretag som ar verksamma i EU och USA som underlattas i och med
inforandet av IFRS 3. Andringarna har skett i huvudsak i enlighet med de behov som fram-
forallt analytiker efterlyst under en langre tid.>

%8 Edenhammar, H. & Jakobson, T. m.fl. INVESTOR RELATIONS i praktiken, 2001, s 139f.
> EU, http://europa.eu.int/comm/internal_market/accounting/docs/ias/200311-comments/ias-200311-
comments_sv.pdf, 05-04-27, kl. 14.57.
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Enligt Europaparlamentets och Radets Férordning nr 1606/2002 &r de europeiska foretag, som
har aktier eller skuldebrev noterade pa en reglerad marknad, skyldiga att frdn och med den
forsta januari 2005 upprétta sin koncernredovisning enligt IAS och IFRS. Aktietorget, NGM
och Stockholmsboérsen ar svenska reglerade marknader. Féretag som har vardepapper noterade
pa en s.k. inofficiell lista, exempelvis Nya Marknaden och Goteborgs OTC-lista, omfattas inte
av 1AS-forordningarna. Andra koncerner &n de noterade far sjalva avgéra om de frivilligt vill
folja detta regelverk.

IFRS 3 som behandlar foretagsforvarv publicerades av IASB den 29 december 2004. Som en
foljd av publiceringen av den nya standarden om foretagsforvarv har IASB vidtagit &ndringar i
IAS 36, Nedskrivningar och IAS 38, Immateriella tillgangar. IFRS 3 ersatter IAS 22, som
upphor att galla nar IFRS 3 borjar tillampas.®°

3.8.1 Agarteori kontra enhetsteori

Lennart Eriksson menar att bestdmmelserna i RR:s rekommendationer mestadels ar baserade
pa agarteorins forestallningsram.®* Eftersom IFRS 3 numera endast tillater att minoritetens
andel av forvarvat dotterbolag integreras i koncernens eget kapital, sa bygger denna standard
pa enhetsteorin.

Redovisningen ska enligt agarteorin tillgodose &garnas intressen. Denna teori tar fasta pa att
organisation och &gare utgors av samma person. Denna forestéllningsram utvecklades da nér-
ingslivet i borjan av 1900-talet mestadels bestod av sma individbaserade foretag. Enligt agar-
teorin tillfaller det redovisade nettoresultatet &garen. Det redovisade nettoresultatet fors direkt
mot balansréakningens eget kapital. Nettoresultatet symboliserar verksamhetens effektivitet nar
det géller att generera utdelningsbara medel till dgarna.®

Agarteorin kom senare att kritiseras for att en sjalvklar koppling mellan &gare och organisation
inte langre existerade. Agarna behover inte kunna utdva nagot omedelbart inflytande over
verksamheten. Arbetet har istallet verlatits till en professionell ledning. Denna kritik ledde till
utvecklandet av den sa kallade enhetsteorin. Organisationen ar enligt denna teori klart skild
fran sina agare, och dessa utgors saledes inte av samma person. Nagon uppdelning mellan
skulder och eget kapital ar inte meningsfull eftersom bada utgor finansieringskapital for organ-
isationen. Det &r foretaget och inte finansidrerna som anses ga finansieringskapitalet.®®

3.8.2 Hur har IFRS 3 kommit till och varfor/syfte?

Enligt IFRS 3 under rubriken Basis for Conclusion &r IFRS 3 en f6ljd av den utveckling som
agt rum i USA under 2001, i form av att nya redovisningsregler inférdes, i synnerhet FAS 141
(Business Combinations) och 142 (Goodwill and other intangibles). Samt att féregangarna
IAS 22 och IAS 28 inte fick avsedda effekter. Dessa regler uppmuntrade foretag att dela upp
goodwill och specifika immateriella tillgangar, trots detta aterfanns oftast immateriella
tillgangar i foretagens goodwill. Vidare fanns enligt IASB ett behov av att fortydliga det
huvudsakliga kriteriet for att sarskilja en immateriell tillgang fran goodwill, namligen identifi-

% \www.ey.com/GLOBAL/content.nsf/Sweden/IFRS_Guide_3_Bakgrund , 2005-04-04 kl. 11:38.
%! Eriksson, L. Férandring — men knappast till det battre, 1991.

%2 Falkman, P Redovisning av koncernbidrag ur olika perspektiv, 1999.

83 Falkman, P Redovisning av koncernbidrag ur olika perspektiv, 1999.
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erbarhet. Dessutom anfors dven andra kriterier for att kunna sarskilja olika tillgangar, sasom
legala rattigheter (ex. kontrakt).

Ytterliggare en forklaring till att IFRS 3 kom till var att IASB 6nskade att foretagen skulle
skriva av sina forvarvade immateriella tillgangar pa kortare tid dan de tidigare gjort. Detta
skulle leda till att det blev enklare att se huruvida ett forvéarv skulle komma att medftra en for-
starkning av forvarvarens resultat eller inte. For vissa foretag kommer vinst per aktie att 6ka
pa grund av de nya reglerna da kvarstaende forvarvade goodwill inte nédvéandigtvis kommer
att skrivas ned i samma takt som tidigare. For andra foretag kommer vinsten per aktie att
minska da de tillgangar som tidigare aterfanns i goodwillposten och skrevs av pa en relativt
sett 1&ng avskrivningstid, nu kommer att skrivas av p& en vésentligen kortare tidsperiod.®

39IFRS 3

Motivet till IFRS 3 &r framst att astadkomma en anpassning av europeiska regler till motsvar-
ande amerikanska regler, man vill skapa harmonisering mellan internationella foretag pga.
dagens okade globalisering och allt mer internationella foretag. Darmed skapas forutsattningar
for en gemensam redovisningsstandard for dessa delar av vérlden och mer jamboérdiga "spel-
regler” i samband med foretagsforvarv menar Goran Arnell, ansvarig for KPMG:s IFRS-
tjanster i Sverige.®®

I och med inférandet av IFRS 3 har dndringar gjorts i bl. a. IAS 38, den nya huvudregeln &r att
immateriella tillgangar anses ha en obestamd nyttjandeperiod, om det inte kan beraknas en
grans for tillgangens sannolika mojlighet att generera positiva kassafloden. Dock kan nya
omstandggheter leda till en omvérdering av tidigare beddomd livslangd for en immateriell
tillgang.

3.9.1 Innehall®’

IFRS 3 séger att samtliga foretagsforvarv ska redovisas i enlighet med forvérvsmetoden, pool-
ningsmetoden ar déarmed nu forbjuden. Vid varje enskilt forvarv skall en forvarvare identi-
fieras och det ar det verkliga vardet pa vad som erlagts for aktierna som utgor anskaffnings-
vardet pa det forvarvade dotterbolagets aktier.

En viktig del innebar att forvarvade identifierbara immateriella tillgangar, t.ex. kundrelationer,
databaser utan copyright och orderbok ska sarskiljas fran goodwill. Detta galler i de fall dessa
uppfyller kriterierna for att betraktas som en immateriell tillgang enligt 1AS 38, dvs. de ar
mojliga att avskilja eller har sin grund i avtalsenliga eller andra formella rattigheter, samt att
deras verkliga varde kan faststéllas pa ett tillforlitligt satt.

| forvarvsanalysen skall samtliga forvéarvade och identifierade tillgangar, skulder och ansvars-
forbindelser varderas till verkligt varde. Forvarvad goodwill far inte automatiskt skrivas av
arligen. Istéllet ska det redovisade vardet omprovas arligen, eller nar helst omstandigheterna
tyder pa en vérdenedgang. Genomforda nedskrivningar far inte pa nagra som helst villkor
aterforas.

® Corporate Finance, IFRS: No more goodwill, 2004, s 42 ff.

% www.kpmg.se/pages/101345.html, 05-04-04 k. 11:35.

% FAR: s samlingsvolym I, 2004.

57 www.ey.com/GLOBAL/content.nsf/Sweden/IFRS_Guide_3_Inriktning_och_omfattning, 05-04-05, kl. 15:30.
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3.9.2 Nedskrivning®®

Nedskrivningar - eller franvaron av nedskrivningar - ger investerare kontinuerliga signaler om
hur framgangsrikt ett forvarv har varit. Foretag som rapporterar nedskrivningar maste bemoda
sig om att dessa inte Gverraskar investerare och analytiker. En nedskrivningsprovning bygger
ofta pa prognostiserade framtida kassafloden. Sadan prognostisering lamnar enligt Arnell ett
betydande utrymme for godtycke.

Att overge kravet pa arlig nedskrivning av goodwill och istallet alagga foretagen att genom-
fora en arlig nedskrivningsprovning (impairment test) kan fa en pataglig effekt pa manga fore-
tags resultat. Om nedskrivningsprovning inte resulterar i en nedskrivning, innebér de nya reg-
lerna 6kad nettovinst. | annat fall kan koncernen drabbas av betydande svangningar i resultatet
till foljd av nedskrivningar av forvarvad goodwill. Aven om varken avskrivningar eller ned-
skrivningar av goodwill paverkar kassaflodet kommer dnda vissa resultatbaserade varderings-
matt sasom ojusterat P/E-tal att paverkas. Vardet pa forvarvad goodwill ska uppga till anskaff-
ningsvarde med avdrag for ackumulerade nedskrivningar.

3.9.3 Upplysningskrav®

IFRS 3 stéller omfattande krav pa upplysningar i samband med gjorda forvarv, och senare
genomforda nedskrivningar och de vid varje bokslut aktuella bokforda véardena. Syftet med
upplysningarna ar att ge anvandarna av de finansiella rapporterna en mojlighet att sjélva ut-
vardera omfattningen och de finansiella effekterna av varje enskilt foretagsforvarv under fore-
gadende period. Exempelvis ska upplysningar lamnas om anskaffningsvérdets olika kom-
ponenter, samt vilka immateriella tillgangar férutom goodwill som har redovisats.

3.9.4 Forvarvsmetoden’

Enligt forvarvsmetoden betraktas ett foretags forvérv av ett foretag som en transaktion vari-
genom moderforetaget indirekt forvarvar dotterforetagets tillgangar och Gvertar dess skulder
och ansvarsforbindelser. Detta galler &ven de poster som inte har identifierats av den séljande
parten. En tillampning av forvarvsmetoden innefattar foljande steg:

1. ldentifiering av forvarvaren.

2. Faststéllelse av anskaffningsvérdet.

3. Fordelning av anskaffningsvardet pa forvarvsdagen pa forvarvade tillgangar, skulder
och ansvarsforbindelser.

1. Identifiering av forvérvare

Forvarvaren ar det foretag som erhaller det bestammande inflytandet dver verksamheten. Med
detta menas rétten att bestdmma ett foretags finansiella och operationella strategier samt att er-
halla de ekonomiska fordelarna fran dess aktiviteter. Om ett foretag forvarvat andelar som
representerar mer an halften av rosterna antas att det foretag som gjorde forvarvet fatt kontroll
over verksamheten. Aven om farre roster forvarvats kan det forvarvande foretaget tillsammans
med redan existerande innehav ha erhallit kontroll 6ver det andra foretaget.

%8 www.kpmg.se/pages/101345.html, 05-04-04, kl. 11:35.
% www.ey.com/GLOBAL/content.nsf/Sweden/IFRS_Guide_3_Upplysningskrav, 05-04-05, kl. 15:45.
0 www.ey.com/GLOBAL/content.nsf/Sweden/IFRS_Guide_3_Forvarvsmetoden, 2005-04-04 kl. 11:40.
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2. Anskaffningsvéarde

Aktier som betalts pa annat satt &n med kontanter ska varderas till verkligt varde av det som
erlagts i utbyte mot aktierna, t.ex. tillgangar, 6vertagna skulder och emitterade vardepapper. |
anskaffningsvérdet inrdknas utgifter direkt hanforliga till forvarvet.

3. Fordelning av anskaffningsvarde

Samtliga forvarvade identifierbara tillgangar och skulder, inklusive immateriella tillgangar,
maste identifieras och varderas. Anskaffningsvardet fordelas sedan pa tillgangarna och skuld-
erna genom att deras verkliga vérden faststalls vid forvérvstidpunkten. Skillnaden mellan an-
skaffningsvardet och nettotillgangarnas verkliga varden utgor goodwill.

3.9.5 Goodwill

Goodwill kan upparbetas internt genom att foretaget bygger upp kundlojalitet, utvecklar
humankapital, forbattrar den globala logistiken eller utnyttjar sina resurser béattre an kon-
kurrenterna. Vidare finns det tva olika satt att forvarva goodwill, antingen genom att ett
foretag forvarvar ett annat foretag, s.k. koncerngoodwill eller att ett foretag forvarvet inkramet
i ett annat foretag, s.k. inkramsgoodwill. Tidigare fanns det dven mojlighet att negativ good-
will kunde uppkomma genom ovan redovisade transaktioner, men 1996 utfardade Redovis-
ningsradet en rekommendation som andrade principerna for berakning av negativ goodwill.
Tidigare hade negativ goodwill beraknats i princip pa samma satt som positiv goodwill, men
efter 1996 ska vardet pa forvarvade tillgangar skrivas ner med ett belopp motsvarande be-
raknad negativ goodwill. Endast nar samtliga tillgangar ar vérderade till noll kan negativ
goodwill uppkomma.”™ Detta synes vara séllsynt férekommande och kommer inte behandlas
vidare i denna framstallning. Goodwill representerar de konkurrensfordelar som forvéantas
gora det mojligt for foretaget att generera ett hdgre resultat an ett “normalt” avkastningskrav.’

Den rattsliga definitionen av goodwill lyder enligt ARL “den erséttning som vid férvarv av
rérelse overstiger det behallna vérdet av de tillgangar som forvarvats och de skulder som 6ver-
tagits”.” Forvarvad goodwill utgor foljaktligen den del av ersattningen for ett forvarvat fore-
tag som Overstiger vardet av de nettotillgangarna som forvarvats.

Nar anskaffningsvardet ar hogre an det verkliga vardet pa den forvarvade delen av det forvarv-
ade foretagets identifierbara nettotillgangar pa transaktionsdagen, betraktas detta Gverskjut-
ande belopp som goodwill och redovisas som en tillgéng i balansrakningen.” Goodwill upp-
kommer da forvarvaren betalat for framtida ekonomiska fordelar som skapas pa grund av till-
gangar som inte kan identifieras som separat tillgang eller kan avskiljas. Alltsa representerar
goodwill en av de faktorer i forvéarvet som forvéantas ge positiva kassafloden under kommande
&r.” Denna faktor behdver inte vara en tillgdng som inte kan avskiljas, utan kan dven besta av
forvantade synergieffekter tillfoljd av forvarvet, dvs. i framtiden innebara minskade kostnader

™t Rundfelt, R. Redovisning av goodwill - ett ol&sligt problem, Svensk skattetidning nr 5, 1997, s 485 f.

"2 | magisteruppsatsen Redovisning av goodwill av Gustafsson och Ling hanvisas pa s.19 till Jennings, R. Leclere,
M. & Thompson, R. Goodwill amortization and the usefulness of earnings, 2001, s.20.

® Arsredovisningslagen (1995:1554) kapitel fyra, paragraf 2, forsta stycket.

" IFRS 3, p. 51 a http://europa.eu.int/eur-
lex/lex/LexUriServ/site/sv/0j/2004/1_392/1_39220041231sv00010145.pdf, 05-05-13, kl. 09.14.

"> FAR: s samlingsvolym I, 2004.
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for det forvarvande bolaget.”

3.10 Sammanfattning

Tyst kunskap ar svar att beskriva for nagon som saknar denna kunskap, medan explicit
kunskap &r lattare att verbalisera. Yrkeskunskap innebér de kunskaper en person behover for
sitt dagliga arbete. Forstaelse kan beteckna formagan att kunna se nagot framfor sig. Insikt
innebar en uppnadd och djupare forstaelse av underliggande orsaker eller samband, eller med
andra ord nas insikt nar berérda personer verkligen forstar inneborden i en forandring. Be-
greppet kunskap innebar att en person far en teoretisk kunskap om nagot, medan forstaelse for
en viss kunskap innebar en formaga att anvanda sig av viss kunskap och se vilka effekter detta
har pa narliggande omraden. Att nd insikt innebéar en djupare forstaelse for effekterna som
vissa forandringar har pa andra omraden.

En analytiker ar nagon som yrkesmassigt arbetar med att analysera foretag och vardera deras
aktier. Det kravs inga formella forkunskaper for att fa arbeta som analytiker. Den mest
anvanda varderingsmodellen & DCF-modellen (diskonterade kassafléden). Vidare kan nyckel-
tal sdsom EV, P/E-talet, EBIT och EBITDA namnas. Noterade foretag i Sverige ar fr.o.m. den
forsta januari 2005 skyldiga att folja IASB:s regelverk, andra foretag far ocksa de félja det nya
regelverket. Goodwill betraktas i IFRS som en tillgang, den motsvarar det Gverskjutande
vardet som aterstar av anskaffningsvardet nar detta minskats med samtliga tillgangars verkliga
varde. IFRS 3 innebér att goodwill inte langre far skrivas av, utan istallet skall en nedskriv-
ningsprévning goras atminstone arligen. Dessutom galler vid forvarv endast forvarvsmetoden,
och mer information om vad goodwill posten bestar av och grunderna for berdkning av dess
varde maste redovisas. Syftet med IFRS 3 var dels en anpassning till amerikanska regler for att
Oka jamforbarheten av foretag verksamma i USA respektive Europa, dels att foretagen ska
skriva av sina immateriella tillgangar pa kortare tid. Darigenom ska det lattare synas om for-
varvet ifraga medfort ett okat resultat for det forvarvande foretaget. Ett natverk kan genom att
dess medlemmar byter information med varandra och tillsammans reflekterar éver ny kun-
skap, nd nya insikter.

76 www.ey.com/GLOBAL/content.nsf/Sweden/IFRS_Guide_3, 05-04-12, kl. 13:30.
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Har redovisas de intervjuer som genomfort med analytiker som &ar foretradare for olika

foretag. Endast information som ansetts vara relevant for uppsatsen har atergivits har.

4.1 Nordea, Stefan Andersson

Foretagspresentation
Nordea ar en av de ledande finanskoncernerna i norden och Ostersjoregionen. Banken har i
huvudsak privata och kommersiella kunder.

Personlig fakta

Stefan Andersson ar analytiker inom commercial services och analyserar IT-bolag. Han har
jobbat som analytiker i sammanlagt atta ar, fem ar som analytiker av noterade foretags aktier
och framtida avkastning och tre ar pa corporate finance dar man faststéller kreditvéardighet.
Innan han borjade som analytiker jobbade han fyra ar som revisor. Stefan tog en
ekonomexamen i redovisning pa davarande Hogskolan i Véx;jo.

e Har ni ett aktivt samarbete med andra analytiker, kollegor och/eller konkurrenter?
- Sker pa informell basis, inget aktivt natverk

e Vilken grad av kunskap har ni inom redovisning generellt sett?
- Bra, till viss del beroende pa min bakgrund som revisor

e Har denna kunskap forandrats efter IFRS 3?
- Nej

e Hur genomfor ni generellt sett en analys av ett foretags lIénsamhet eller en akties
vérde?

- Grunden ar DCF-vérdering, sedan gors aven en relativvardering. Nyckeltal som
anvands ar exempelvis EV  EV/sales, P/E-tal, P/E-tal justerat for
goodwillavskrivningar, EBIT och EBITDA.

e Hur har ni tidigare hanterat forvarvad goodwill vid en analys av ett foretags lonsamhet
eller en akties varde?

- Vi har i stort sett ignorerat denna post da den inte paverkar kassaflodet. Endast i
foretag som har en relativt sett stor andel privata smasparare och som ar
uppmarksammade mycket av massmedia, dvs. dar journalister i storre grad paverkar
aktiekursen, kommer andringarna att markas pa valet av aktie som kops. Det slag av
foretag som tidigare ansags ha dyra aktier kan nu anses ha billiga aktier eftersom man
ofta bedomer aktiens kopvardhet utifran P/E-tal antingen justerat for goodwill-
avskrivningar eller inte.
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e Hur har er framstéallning av analyser forandrats med avseende pa IFRS 3? Kan ni
vanligen exemplifiera konkret
- De har inte forandrats, Status quo rader for DCF.

e Har de modeller ni anvander er av foréndrats tillfoljd av IFRS 3? Kan ni vénligen
exemplifiera konkret?

- De har inte forandrats nar det galler DCF. | relativvarderingen kommer ojusterat P/E-
tal att forandras men naturligtvis inte P/E-tal justerat for goodwillavskrivningar.

e Vad tror ni om era kollegors mojlighet att forstd och praktiskt anvanda sig av de
forandringar som inforandet av IFRS 3 innebér?

- Ganska goda, i vissa fall men inte generellt, finns allt for klena redovisningskunskaper.
Tillaggas ska att vi analytiker far mycket hjalp fran foretagen med att forsta hur
andringarna i redovisningen paverkar det enskilda bolaget. Det enda analytiker kan
gora sjélva ar att justera for goodwill.

e Har ni pa foretaget nagon policy om hur nya regler/rekommendationer skall hanteras
av den enskilde anstéllde?

- Ja, eftersom vi arbetar i en amerikansk organisation sa har vi policies for det mesta. En
policy gdr inte in pa effekterna av en enskild forandring i redovisning utan utgor en
ram for hur en vérdering skall goras.

e Ser ni det som en prioriterad uppgift att halla sig uppdaterad pa nya regler som beror
era arbetsuppgifter som analytiker?
- Absolut.

4.2 Carnegie, analytiker A

Foretagspresentation
En oberoende nordisk investment bank som huvudsakligen sysslar med makleri, investment
banking och forvaltning. Kunderna ar framst institutionella investerare.

Personlig fakta

Analytiker A arbetar som aktiestrateg i ett team pa fyra — fem analytiker. Personen borjade i
finansbranschen 1993, arbetade sina forsta 7 ar som nationalekonom darefter som aktiestrateg
i an sa lange fem ar. | bagaget har personen en Civilekonomexamen med nationalekonomi
som inriktning och en Mastersutbildning fran Handelshdgskolan i Stockholm.

e Har ni ett aktivt samarbete med andra analytiker, kollegor och eller konkurrenter?
- Nej inte utanfor Carnegie.

e Vilken grad av kunskap har ni inom redovisning generellt sett?
- God, har gatt kurs i forandringen i och med IFRS.

0 Har denna kunskap forandrats efter IFRS 3?
- Genom att nya fragestallningar uppkommit, har de lett till nya perspektiv pa samma
saker.
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e Hur genomfor ni generellt sett en analys av ett foretags lIénsamhet eller en akties
vérde?

- Det framsta mattet ar vinst per aktie, justerat pa olika sett t.ex. inklusive resp.
exklusive goodwill avskrivningar (enligt de gamla redovisningsreglerna). P/E-tal &r ett
annat vanligt nyckeltal. Grundvarderingsmodell & DCF, diskonterade kassafldden,
med WACC.

o Vilken information fran foretagen ligger till grund for era analyser?
- Delarsrapporter samt uttalanden och information som ges vid kontinuerlig kontakt med
foretaget, men dven pressreleaser om orderingang etc.

e Hur har ni tidigare hanterat forvarvad goodwill vid en analys av ett foretags I6nsamhet
eller en akties varde?

- Vinst per aktie med och utan justering for goodwillavskrivningar, forsoker aven sjalv
beddma vad redovisad goodwill egentligen &r vérd.

e Hur har er framstallning av analyser forandrats med avseende pa IFRS 3?
- Raden for goodwillavskrivningar i RR forsvinner, istillet kommer bolagen att gora
oregelbundna nedskrivningar av goodwillens varde pga. nedskrivningstest.

o Har de modeller ni anvander er av forandrats tillfoljd av IFRS 3?
- Vissa nyckeltal som vinst per aktie behdver inte langre justeras for kontinuerliga
goodwill avskrivningar.

e Vad tror ni om era kollegors mojlighet att forstd och praktiskt anvanda sig av de
forandringar som inforandet av IFRS 3 innebér?
- Lika god som mina egna, men i enskilda fall kan det variera.

e Har ni pa foretaget ndgon policy om hur nya regler/rekommendationer skall hanteras
av den enskilde anstéllde?

- Ja, respektive analyschef har till uppgift att halla sig uppdaterad pa regelférandringar.
Vi har ocksa en del av ansvaret for att utbilda foretagets analytiker om det behdvs. Allt
styrs av vad som vara kunder dnskar fa for service samt av var huvuduppgift att kunna
ge sa bra aktierad som mojligt.

e Ser ni det som en prioriterad uppgift att halla sig uppdaterad pa nya regler som beror
era arbetsuppgifter som analytiker?

- Absolut, detta sker genom att sjélv forfatta rapporter och sorja for intern utbildning pa
foretaget.

e Ovriga synpunkter:

- Svart att bedoma aterinvesteringsbehov utifran avskrivningar pa en tio ars period, det
blir lika svart att bedoma detta for forvarvshungriga foretag nu, som det var for good-
will tunga foretag tidigare (innan IFRS 3). IFRS-reglerna kommer att innebéra storre
variationer i redovisade resultat.
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4.3 Handelsbanken, Mikael Sens

Foretagspresentation
En nordisk universalbank, som dven ar etablerad i Storbritannien. Handelsbanken har en av de
tre storsta analysavdelningarna i Stockholm.

Personlig fakta

Mikael Sens arbetar som aktieanalytiker pa fondforvaltningsavdelningen. Han har jobbat som
analytiker i nio ar och har en Masters of Science and Business Administration of Economics
fran Lund universitet i grunden. Han gick den internationella ekonomlinjen med finansiell
inriktning och studerade bland annat i Wien och Singapore.

e Har ni ett aktivt samarbete med andra analytiker, kollegor och/eller konkurrenter?
- Nar det galler viss fortbildning, men i dvrigt inte.

e Vilken grad av kunskap har ni inom redovisning generellt sett?
- Medel, tillrackliga kunskaper for att utfora sina uppgifter.

e Har denna kunskap forandrats efter IFRS 3?
- Nej, inte mer &n att vi tagit till oss det nya.

e Hur genomfor ni generellt sett en analys av ett foretags Ionsamhet eller en akties
vérde?

- DCF-vérdering, kollar med hjalp av denna att RR inte ar for kreativt utformad (vinst
ungefar lika med arets kassaflode atminstone Over tiden). Sedan gors dven en
relativvardering. Nyckeltal som anvénds ar exempelvis EV/EBITDA, P/E-tal justerat
for goodwillavskrivningar, och free cashflow yield.

e Hur har ni tidigare hanterat forvarvad goodwill vid en analys av ett foretags I6nsamhet
eller en akties varde?

- Vi har i stort sett ignorerat denna post da den inte paverkar kassaflodet, samt for att
uppna jamforbarhet med foretag som redovisar enligt den amerikanska standarden FAS
142.

e Hur har er framstallning av analyser forandrats med avseende pa IFRS 3?
- Inte ett smack, ingen skillnad fér DCF och andra foretagsmodeller med historik fran
80-talet och framat, da dessa varit justerade for goodwill sedan manga ar framover.

e Har de modeller ni anvénder er av forandrats tillfoljd av IFRS 3? Kan ni véanligen
exemplifiera konkret?

- De har inte fordndrats nér det galler DCF. Eftersom de modeller som anvants tidigare
tog fram foretagets verkliga varde sa kommer dessa modeller dven nu efter den forste
januari 2005 att bortse fran poster som goodwill.
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e Vad tror ni om era kollegors mojlighet att forstd och praktiskt anvanda sig av de
férandringar som inférandet av IFRS 3 innebar?

- 100 procentiga. Tillaggas bor att detta beror i stor utstrackning pa hur bra foretag ar pa
att lyfta fram orsaken till férandringar i och med inférandet av IFRS och IAS.

e Har ni pa foretaget nagon policy om hur nya regler/rekommendationer skall hanteras
av den enskilde anstéllde?
- Nej, uppdraget &r att varje anstalld skall halla sig s& mycket pa topp som majligt sjalv.

e Ser ni det som en prioriterad uppgift att halla sig uppdaterad pa nya regler som beror
era arbetsuppgifter som analytiker?
- Ja, sjalvklart.

4.4 Foreningssparbanken, Anders Bruzelius

Foreningspresentation

Foreningssparbanken ar en av nordens storsta bankkoncerner. De har savél privata,
kommersiella som offentliga kunder. Koncernen ar uppbyggd dels av egna kontor, dels av del-
agda eller fristéende sparbanker. Swedbank markets ar koncernens investment bank, verk-
samheten bestar av vardepappershandel, ranta och valutahandel, corporate finance, samt
projekt och foretagsfinansiering. Swedbank markets ansvarar aven for bankens utlands-
verksamhet.

Personlig fakta

Anders Bruzelius arbetar som analyschef for Swedbank Markets. Han har arbetat som
analytiker i elva ar, har tidigare endast haft extra arbete i form av assistent pa en konsultfirma
under studietiden. Han har tva kandidatexamina i nationalekonomi, respektive foretags-
ekonomi fran Lunds universitet. Han har last vid Essex i Storbritannien och vid Passau i
Tyskland.

e Har ni ett aktivt samarbete med andra analytiker, kollegor och eller konkurrenter?

- Inget aktivt samarbete utanfor foretaget, ibland férekommer att vissa foretag som
anordnar egna utbildningar bjuder in flera olika analytikerforetag. Det férekommer att
Finansanalytikernas foérening anordnar seminarium eller utbildningar for alla sina
medlemmar.

e Vilken grad av kunskap har ni inom redovisning generellt sett?
- Generellt sett goda for analytikerna inom foretaget.

0 Har denna kunskap forandrats efter IFRS 3?
- Nej, inte mer &n att ny information tagits in.

e Hur genomfor ni generellt sett en analys av ett foretags Iénsamhet eller en akties
vérde?

- DCF i forsta hand, for vissa speciella foretag som banken och investmentbolag
anvands substansvardering.
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0 Anvander ni er av EBITDA, EBIT, etc. eller P/E eller liknande nyckeltal?
Under tidigare ar var betoningen stark pa P/E-talet, men detta ar ett nagot trubbigt
matt. Nu anvander vi mer EV-matten, det beror pa vad foretaget sjalva valjer att
redovisa, vissa har EBITDA, andra EBITA, ater andra EBIT.

Hur har ni tidigare hanterat forvarvad goodwill vid en analys av ett foretags I6nsamhet
eller en akties varde?

Antingen P/E-tal justerat for goodwillavskrivningar eller ett EV- matt fore goodwill,
dock uppfattar han sig tillnéra en mer konservativ del av analytikerkaren och tar
hansyn till goodwill i matt som EV/EBIT.

Hur har er framstéllning av analyser férandrats med avseende pa IFRS 3?
Inte, utom att P/E-talen bytt plats, numera presenteras det P/E-tal justerat for
goodwillavskrivningar fore det P/E-tal som inte justerat for goodwillavskrivningar.

Vad tror ni om era kollegors mojlighet att forstd och praktiskt anvanda sig av de
forandringar som inforandet av IFRS 3 innebér?

Goda, da omfattande forberedelser har gjorts i form av utbildning inte enbart om de
forandringar som inférandet av IAS/IFRS inneburit utan dven om syftet bakom dessa.

Har ni pa foretaget nagon policy om hur nya regler/rekommendationer skall hanteras
av den enskilde anstéllde?

Nej, men olika mojligheter att fa insikt i forandringar av regelverket erbjuds lIépande
den enskilde anstallde i den mén personen ifraga anser sig behdva detta.

Ser ni det som en prioriterad uppgift att halla sig uppdaterad pa nya regler som berér
era arbetsuppgifter som analytiker?
Absolut, annars &r vi doda [som analytiker].

Ovrig information
Det kan bli ett problem med att avskiljda delar av det som tidigare var goodwill och
som nu rubriceras som immateriella tillgangar, vilket skrivs av pa kortare tid &n vad
goodwill tidigare gjorde. En fordel med den nya regleringen ar att jamférbarheten med
foretag verksamma i USA Okar.

4.5 Fischer Partners, Henrik Moberg

Foretagspresentation

Fischer Partners ar en maklarfirma som inriktar sig pa den nordiska aktiemarknaden. Foretaget
ar ett dotterbolag till Invik & Co, som ingar i Kinneviksgruppen. Féretaget vander sig till saval
institutionella investerare som privatpersoner.

Personlig fakta

Henrik Moberg arbetar som analytiker av verkstadsforetag. Han har jobbat som analytiker i
tolv ar pa Fisher Partners, atta ar som forvaltare och méklare pa annan arbetsplats. Han har
ekonomimagister, med inriktning pa redovisning och finansiering. Henrik laste pa
Handelshogskolan i Stockholm.
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Har ni ett aktivt samarbete med andra analytiker, kollegor och eller konkurrenter?
Ja, vi tréffas, det ror sig om ett aktivt samarbete.

Vilken grad av kunskap har ni inom redovisning generellt sett?
Goda, uppdaterar lépande i den man det ar relevant for att kunna utféra sina
arbetsuppgifter.

o0 Har denna kunskap forandrats efter IFRS 3?
Nej, ingen 6kad forstaelse utan endast det nya med IAS/IFRS har tillkommit.

Hur genomfor ni generellt sett en analys av ett foretags l6nsamhet eller en akties
vérde?

Tittar mest pa DCF, da det sager mer om foretagets formaga till 1onsamhet men aven
vinst per aktie och soliditet. Utifrdn denna information forsoker man ta reda pa vad
foretaget kan komma att tjana, dels under nasta kvartal, men aven under hela nasta ar.

o Vilken information fran foretagen ligger till grund for era analyser?
Arsredovisning, kvartalsrapporter och kontakt med foretagen.

Hur har ni tidigare hanterat forvarvad goodwill vid en analys av ett foretags I6nsamhet
eller en akties varde?
Vi har tagit in goodwill i de nyckeltal som tagits fram..

Hur har er framstéllning av analyser forandrats med avseende pa IFRS 3?
Inte sjélva framstallningen, men kassaflddet har blivit svagare och P/E-talet hogre.

Vad tror ni om era kollegors mojlighet att forstd och praktiskt anvanda sig av de
férandringar som inférandet av IFRS 3 innebar?
Lika god som min egen.

Har ni pa foretaget nagon policy om hur nya regler/rekommendationer skall hanteras
av den enskilde anstéllde?
- Nej.

Ser ni det som en prioriterad uppgift att halla sig uppdaterad pa nya regler som berér
era arbetsuppgifter som analytiker?
Ja, dessa forandringar som skett har varit kdnda under en langre tid.

Ovrig information:

- Ett problem med den nya regleringen &r att vissa foretag har ett vinstutdelningsmal om
att en viss andel, exempelvis 50 % av Vinst per aktie skall delas ut. I och med de nya
reglerna sa kommer P/E-talet for foretag med relativt sett mycket goodwill att bli hogre
utan att foretaget har fatt motsvarande del mer pengar att dela ut.
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4.7 Sammanfattning

| kapitlet har resultatet av genomforda intervjuer presenterats, respondent for respondent.

Innan redogodrelsen for respondenten ifraga ges en kortfattad foretagspresentation samt en
sammanfattning av den personliga bakgrunden.
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5 Analys

| detta kapitel analyseras empirin med den teoretiska referensramen och problembakgrunden
som underlag. Analysen omfattar de fragor som bedéms vara relevanta och av vikt for de
fragestallningar som behandlas i denna undersokning. Vi har valt att inte sammanfatta detta
kapitel da ett sadant arbete skulle foregripa kapitlet med slutsatser utan att bidra till 6kad

forstaelse.

5.1 Har en analytikers bakgrund betydelse for dess insikter i forandringarna
som IFRS 3 innebar?

Varje analytiker har en akademisk utbildning, som lagst en kandidatexamen, i antingen redo-
visning och finansiering eller nationalekonomi. Tva av analytikerna har last vid Handels-
hogskolan i Stockholm, en respondent har last vid Vaxjo hogskola, samt tva respondent har
l&st vid Lunds universitet.

Den genomsnittliga yrkeslivserfarenheten a&r med ett undantag likvérdiga, lejonparten av res-
pondenterna har ca tolv ars total arbetslivserfarenhet, medan analytikern pa Fisher Partners ut-
marker sig med 20 ars total arbetslivserfarenhet. Det fortjanar att papekas att antalet tjanstear
som analytiker ar hogst skiftande.

5.1.1 Tankbara orsaker till analysresultatet

Nar det galler forkunskaper verkar det inte finnas nagra allmangiltiga minikriterier for vad en
analytiker maste uppna for att fa arbeta som professionell analytiker enligt artikeln i tidningen
Campus’’. Trots detta har samtliga respondenter en akademisk utbildning i ekonomi.

Utan narmare eftertanke kan man forledas att tro att mangden erfarenhetsbaserad yrkeskun-
skap bor innebdra storre forstaelse for konsekvenserna av vad andringar i det befintliga regel-
verket medfor i analytikernas I6pande arbete. Antal yrkesverksamma ar som analytiker verkar
dock inte paverka respondenternas forstaelse. Inte heller det antal ar som respondenterna ar-
betat totalt sett forefaller ha nagot storre inflytande pa deras forstaelse. Ett undantag var ana-
lytikern pa Fisher Partners som framfért mer komplexa samband om effekterna som inforandet
av IFRS 3 innebér. Dessa insikter verkar bero pa denne respondents betydande arbetslivs
erfarenhet.

5.2 Vilken yrkeskunskap ansag sig analytikerna sjalva besitta?
Den analytiker som tidigare arbetat som revisor ansag sig ha relativt sett battre kunskaper an
sina kollegor och konkurrenter, évriga ansag sig ha adekvata yrkeskunskaper.

" http://www.campus.se/camp_content.asp?camp_artid=1201, 2005-04-04 kI. 13:48.
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5.2.1 Tankbara orsaker till analysresultatet

Analytikern fran Nordea menade sig ha battre kunskaper &n den genomsnittlige analytikern
men har inte under intervjun visat nagon pataglig insikt. Nagot som tyder pa att denne
respondent inte &r sa insiktsfull som denne tycks tro.

5.3 Vilken yrkeskunskap ansags andra analytiker besitta?
De anses genomgaende ha likvardiga kunskaper med respondenterna sjdlva, men analytikerna
fran Nordea och Carnegie menar att i vissa enskilda fall finns det allt for klena redovisnings-
kunskaper for att pa ett korrekt satt kunna fullgora arbetsuppgifterna.

5.3.1 Tankbara orsaker till analysresultatet

Den mest sannolika forklaringen av de parametrar som undersokts att resultatet beror pa att de
tva respondenterna med avvikande asikter bada har haft vasentligen annorlunda arbetsuppgift-
er tidigare, som revisor respektive nationalekonom. Detta har givit dem en bredare och mer
nyanserad forstaelse for redovisning. | 6vrigt verkar analytiker i allmanhet vara mer ekonomer
an revisorer och gar darfor miste om mycket av den information som redovisningens olika
delar ger om ett foretags ekonomiska stéllning. Analytiker verkar med andra ord generellt sett
vara mer inriktade pa att tolka sin yrkesmassiga tillvaro i termer av affarsekonomiska
dvervaganden an vilka redovisningsekonomiska effekter som kan tankas uppsta.

5.4 Har respondenternas explicita yrkeskunskap forandrats efter IFRS 3?

De flesta analytiker upplever inte att deras egen explicita yrkeskunskap har forandrats méark-
bart av att IAS och IFRS nu implementerats. Endast Carnegies analytiker menar sig nu ha fatt
nya perspektiv pa redan tidigare férekommande problemstéllningar inom redovisningen.

5.4.1 Tankbara orsaker till analysresultatet

Utifran den litteratur som presenterats rorande att analytiker sjalva uppfattar sina yrkeskun-
skaper rorande redovisning som undermaliga, antog vi inledningsvis att denna kunskap skulle
kunna ha blivit battre allmant sett pga. den utbildning som inférandet av IAS och IFRS for-
anlett. Den mest sannolika forklaringen till analytiker A:s avvikande uttalande &r att denna
analytiker verkar ha en mer initierad roll och darmed &ven delvis andra slags arbetsuppgifter
rérande fortbildning av 6vriga analytiker pa sitt foretag an 6vriga respondenter. Detta kan ha
mojliggjort att analytiker A natt insikter om samspelet mellan redovisningens regelverk och
analytikers analyser. Saledes verkar analytikerna vara oférmdgna att sjalva efterfraga den for-
staelse och de insikter som de saknar.

5.5 Hur har den explicita yrkeskunskapen om forandringarna som IFRS 3
innebar erhallits?

Overlag &r arbetsgivaren och/eller kunder ansvariga for sddan utbildning. Nar det galler infor-
mell kommunikation med kollegor fér samma arbetsgivare ar alla analytiker 6verens om att
detta forekommer vid behov. Analytikern pa Handelsbanken anfor dessutom att samtal med
konkurrenter om fortbildning forekommer, men inget utdver detta. Vidare menar analytikern
fran Foreningssparbanken att intresseorganisationer som finansanalytikernas intresseforening
ibland anordnar utbildning for samtliga medlemmar. Daremot patalar analytikern fran Fisher
Partners att han har ett aktivt umgénge med sina konkurrenter, medan analytikern fran
Carnegie menar att hennes natverk begrénsar sig till kollegorna i foretaget.
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5.5.1 Tankbara orsaker till analysresultatet

Enligt statens kvalitets- och kompetensrad™ kan ett natverk innebara att helt ny kunskap ska-
pas hos individen nér hon upptécker att hennes tidigare kunskap kan kombineras med nya in-
sikter. Endast respondenterna fran Carnegie och Fisher Partners anfor att de har aktiva
natverk. Dessa natverk kan ha bidragit till att analytikerna ifraga visat pa insikter om vad
forandringarna som inférandet av IFRS 3 innebar. Samtliga foretag erbjuder undantagslost
sina anstallda lopande fortbildningar som kan antas halla godtagbar kvalitet. Samtidigt uppger
samtliga respondenter att de ser det som en prioriterad uppgift att halla sig uppdaterade pa nya
regler som ber0r deras arbetsuppgifter som analytiker. Detta engagemang kan forklara hur det
kommer sig att dessa respondenter har en relativt sett god forstaelse for vad forvarvad
goodwill innebér i dagslaget. Det kan finnas anledning att misstdnka att analytiker som inte
har ett lika starkt engagemang eller som upplever sig sakna tillrackligt med tid for att sjalva
aktivt verka for att halla sig uppdaterade kan ha en betydligt samre forstaelse for effekterna av
forandringarna som forvéarvad goodwill genomgar.

5.6 Vilka nyckeltal anvande sig de olika analytikerna av?

Samtliga analytiker anvander sig av grundmodellen DCF (diskonterade kassafloden). Vidare
anvander sig Nordea av EBIT, EBITDA, EV EV/SALES P/E-tal och P/E-tal justerat fér good-
willavskrivningar. Carnegie anvander sig av vinst per aktie justerat och ojusterat for goodwill-
avskrivningar pa olika satt, samt P/E-tal. Handelsbanken anvéander sig av EV/EBITDA, P/E-tal
justerat for goodwillavskrivningar och free cash flow yield. Féreningssparbanken anvéander sig
av EV-matten EBIT, EBITA och EBITDA. Fisher Partners anvander sig av vinst per aktie och
soliditet.

5.6.1 Tankbara orsaker till analysresultatet

Den diskonterade kassaflddesmodellen &r enligt Frykman och Tolleryd” den mest allmént
vedertagna grundvarderingsmodellen for analytiker. Inget nyckeltal framstalls i litteraturen
som det mest anvanda eller populéra. 1 korthet kan man sluta sig till att olika analytiker i
mangt och mycket anvander sig av DCF modellen som grund och i Gverensstammelse med
teorin som presenterats tidigare anvands en rad olika nyckeltal.

5.7 Hur har foérvarvad goodwill tidigare hanterats?

Tva analytiker ignorerar posten da den inte paverkat DCF. Vidare framkastar respondenten
fran Nordea dessutom en hypotes om att vissa mindre professionella investerar kan forledas att
tro att en konkret férandring har skett i foretags formdgenhet i och med férandringarna i IFRS
3. Dessutom anfor representanten fran Handelbanken att de ignorerar goodwill da de efterstra-
var jamforbarhet med foretag verksamma i USA. Analytikern fran Carnegie justerar vinst per
aktie for goodwillavskrivningar, samt forsoker sjalv bedéma vad goodwillen egentligen &r
vard. Foreningssparbankens respondent anvander sig av goodwill justerat P/E-tal, samt EV-
matt fore goodwill, tillaggas kan att tva analytiker inkluderar goodwill i sina berdkningar.

"8 Statens kvalitets- och kompetensrad, Natverk fér larande och utveckling: [den har boken ger n&gra svar pa
fragan: varfor natverk?], 2003.
" Frykman, D. & Tolleryd, J. Corporate Valuation, 2003.
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5.7.1 Tankbara orsaker till analysresultatet

Enligt forfattaren Rankin Johansson® och férfattarna Baruch & Zarowin® utgér immateriella
tillgangar en allt storre del av foretags sammanlagda varde. Respondenternas allmanna mening
ar att goodwillpostens betydelse &r lika stor oberoende av vilken typ av foretag som en analyt-
iker foljer. Vidare verkar behovet av yrkeskunskaper om goodwill vara likvardigt for samtliga
respondenter, detta féljer av att analytikerna ifraga ar verksamma i olika branscher men trots
det uttryckt samma betydelse av goodwill och explicit kunskap om denna post.

Med hénsyn till vad som tidigare anforts om DCF finns det skal att tro att den majoritet som
justerat for goodwillavskrivningar ansett att dessa beraknats pa ett allt for godtyckligt satt, vid-
are menar en analytiker uttryckligen att detta dkat jamforbarheten med foretag verksamma i
USA. Att endast en analytiker anfor en ambition att sjalv véardera goodwillposten kan bero pa
insikter hos analytikern som gor det mojligt for respondenten att uppfatta sig ha forutsattning-
ar for att gora detta. Skalet bakom att tva av respondenterna inkluderar goodwill i sina berak-
ningar verkar vara att de tillhér vad den ena respondenten betecknade som den konservativa
delen av analytikerkaren. Den andre analytikern tog examen for 20 ar sedan, vilket kan inne-
bara att de da radande varderingarna numera skulle betecknas som konservativa. Foljaktligen
verkar det dven i denna fraga som att analytikerna ifraga 6verlag saknar kannedom om sin
egen bristfalliga forstaelse och insikt.

5.8 Hur har framstallningen av analyser férandrats med avseende pa IFRS 3?
0 Har de modeller analytikerna anvénder sig av foréndrats till foljd av IFRS 3?

Samtliga analytiker menar att deras modeller inte paverkas av forandringarna som IFRS 3
innebar, da de i flera fall anfor att de redan tidigare justerat sina modeller sé att de kompenser-
ar for goodwill. Respondenten pa Carnegie anfor att vinst per aktie inte langre kommer att
justeras for goodwillavskrivningar. Analytikern hos Handelsbanken menar att dennes modeller
redan var konstruerade for att ta fram ett foretags verkliga varde och darfor forandras dessa
inte. Respondenten anstilld pa Foreningssparbanken later for sin del endast P/E-talen byta
plats, sa att det goodwilljusterade P/E-talet ar det som presenteras forst i deras analysrapporter.

5.8.1 Tankbara orsaker till analysresultatet

Formodligen har inforandet av FAS 141 (Business Combinations) foranlett analytikerkaren att
modifiera sina modeller sa att de behandlar foretag pa samma satt oavsett om de ar verksamma
i USA eller EU. Skalet till att analytiker A har valt att inte langre justera sitt matt vinst per
aktie for goodwillavskrivningar kan vara att denne natt vissa insikter om férandringarna som
IFRS 3 innebar, ndgot som dvriga analytiker tycks sakna. Eventuellt menar analytiker A att de
nedskrivningar som kommer att forekomma pa goodwill efter inférandet av IFRS 3 i princip
speglar postens verkliga vérde, till skillnad fran de linjara avskrivningarna av goodwill som
tidigare var regel. Att en analytiker later P/E-talet justerat fér goodwillnedskrivningar
presenteras fore det ojusterade P/E-talet verkar visa pa att forstnamnda nyckeltalet numera
tillmats storre betydelse, ndgot som kan tankas bero pa att goodwillposten numera betraktas
som tillrackligt tillforlitlig.

8 Rankin, Johansson, C. Redovisning av goodwill, en utmaning?, 2001, s.14.
8 Baruch, L. & Zarowin, P. The Boundaries of Financial Reporting and How to Extend Them, 1999, 5.353 f.
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6 Slutsats

Har presenteras de slutsatser som bygger pa den analyseringen som tidigare presenterats av
empirin i ljuset av relevant teori. Uppsatsens problemfragor besvaras och forslag pa framtida

forskning ges.

6.1 Slutsatser

Paverkar analytikerns bakgrund dennes insikter i férandringarna i och med inférandet av
IFRS 3, dvs. vilken kompetens besitter analytiker?

Det finns inget formellt krav pa att en analytiker skall ha en akademisk examen, dock har
samtliga respondenter en utbildning motsvarande minst en kandidatexamen i ekonomi. Detta
stodjer slutsatsen att de allra flesta analytikerna har en akademisk examen, och att denna fore-
tradelsevis har en ekonomisk inriktning.

Vi har funnit ett klart samband mellan att vara medlem i ett natverk och att kunna na insikt.
Déremot har mangden total arbetslivserfarenhet inte visat nagon entydig positiv skillnad i for-
staelse och darmed inte heller insikt, detta galler i &n hogre grad antal verksamma tjanstear
som analytiker.

Séledes betyder detta att saval akademiska meriter som natverk ar betydelsefulla for en analyt-
ikers forstaelse och insikt. Arbetslivserfarenhet verkar inte pa nagot patagligt satt paverka
detta.

Hur har yrkeskunskapen om férandringarna som IFRS 3 innebér erhallits?

| samtliga fall har arbetsgivaren erbjudit fortbildning. Flera respondenter har dessutom patalat
att deras kunder och aven vissa foretag har haft utbildningar riktade mot analytiker. En respon-
dent anforde att en intresseorganisation, namligen Finansanalytikernas forening inbjudit sina
medlemmar till fortbildningskurser.

Det verkar som att det aligger majoriteten av analytikerna ett personligt ansvar att halla sig
uppdaterad pa forandringar i t.ex. regelverket. Detta ansvar verkar inte dessa personer vara
helt kompetenta att sjalva klara av. Vilket kan bero pa att analytikerna ifraga ar mer ekonomer
an revisorer. Analytiker verkar vara mer bendgna att tolka sin yrkesméssiga tillvaro i termer av
affarsekonomiska Overvéganden an vilka redovisningsekonomiska effekter som kan tankas
uppsta. Nagot som far till foljd att mycket av den information som redovisningens olika delar
ger om ett foretags ekonomiska stéallning gar dessa analytiker mer eller mindre sparlost forbi.

Slutsatsen &r att analytiker 6verlag har goda mojligheter att fa information om forandringar i

regelverket, men inte nodvandigtvis formaga till att na ny forstaelse och insikt om redovisning
i ett mer generellt avseende. For att kunna fa tillrackligt med fortbildning kravs ett aktivt
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engagemang hos analytikern. Analytiker som inte har ett lika starkt engagemang som
undersokningens respondenter eller som upplever sig sakna tillrackligt med tid for att sjélva
aktivt verka for att halla sig uppdaterade har rimligen en annu samre forstaelse som inte
kommer att bli battre utan extern hjalp. Ett problem som kan uppsta &r att analytikerna sjalva
inte upplever sig ha nagon tillrackligt allvarlig bristande forstaelse. Med hansyn till vad som
nu presenteras ar det rimligt att anta att analytiker, oavsett engagemang, inte sjalva ar benagna
att soka den externa hjélp de behdver.

Har analytikers insikter i de forandringar som IFRS 3 innebar férandrat deras satt att
arbeta och/eller konstruktionen av de modeller som anvands fér analyser?

Det l6pande arbetet for analytiker verkar endast i nagra fall férandras pa nagot patagligt satt.
Endast en respondent uppgav sig andra en komponent i sitt arbete, ndamligen det ekonomiska
mattet vinst per aktie, som inte langre justeras for goodwillavskrivningar. En annan analytiker
menar att foretag numera sjalva far avgora redovisningen av minoritetsintressen. | de fall detta
val dndras kommer det att paverka nyckeltal som vinst per aktie. Férmodligen kommer good-
willnedskrivningar att inkluderas i vinst per aktie da dessa uppfattas som béttre pa att avspegla
den ekonomiska vérdeforandringen &n vad tidigare goodwillavskrivningar gjorde.

Omsétter analytiker sin yrkeskunskap om de forandringar som inforandet av IFRS 3
innebar rérande forvarvad goodwill i sitt dagliga arbete?

Enligt de sekundardata som vi tidigare presenterat, sasom Tricks och Allisons undersokning
fran 2004, som tidigare namnts pa s 4, verkar analytiker i allméanhet vara otillrackligt
forberedda pa de forandringar som implementerandet av IFRS 3 innebar for den enskilde
analytikern. | var undersokningen visar att i vart fall respondenterna sjélva upplever sig vara
tillrackligt forberedda for att implementera de forandringar som IFRS 3 innebdr.

Det verkar sammantaget som att respondenterna i denna undersokning genomgaende ar med-
vetna om vad goodwill &r och har forstaelse for dess betydelse for deras analysarbete. Vidare
har analytikerna enligt eget formenande haft goda mojligheter att satta sig in i de forandringar
som IFRS 3 innebar. Huruvida det ror sig om endast forstaelse eller dven insikt varierar bland
respondenterna nagot som tyder pa att inte alla helt forstatt vidden av de konsekvenser som
dessa forandringar innebar. Saledes skulle extern utbildningsinsats behdvas, men denna
kommer troligen inte att efterfrgas av analytikerna sjalva upplever nagon bristande forstaelse.

Avslutningsvis har samtliga respondenter visat en formaga att omséatta sin forstaelse och

stundom &ven sina insikter om forandringarna i och med IFRS 3, i den utstrackning dessa
paverkar deras arbetsuppgifter som analytiker.
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6.2 Forslag till framtida forskning

Ett forslag till mer omfattande studier &r att foreta en kvalitativ undersokning med djupinterv-
juer av betydligt fler respondenter (C-uppsats). Mojligen dven en aterintervju av utvalda res-
pondenter, uppskattningsvis sex till tolv manader efter forsta intervjun i avsikt att forsoka kart-
lagga huruvida deras tidigare uttryckta forstaelse forandrats efter att den praktiska erfarenhet-
en Okat (som D-uppsats).

Ett annat forslag ar att genomfora en kvantitativ undersékning av om det gar att pavisa nagon
forandring i traffsdkerheten for analytikerprognoser som kan hénforas till de férandringar som
IFRS 3 innebér. Syftet skulle vara att faststalla huruvida de syften som anférts for férandring-
arna i och med inférandet av IFRS 3 fatt genomslag hos analytiker.
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Intervjufragor:
e Vilken tjanst har ni i foretaget / vad &r ert omrade?
0 Hur lange har du varit verksam som analytiker (tidigare tjanster?)?
e Har du en akademisk utbildning?
0 Om ja vilken akademisk utbildning har ni?
o Pa vilket universitet/ndgskola har ni last?
o Om nej har ni nagon annan erfarenhet som var meriterande for arbetet som analytiker?
e Har ni ett aktivt samarbete med andra analytiker, kollegor och eller konkurrenter?
e Vilken grad av kunskap har ni inom redovisning generellt sett?
o0 Har denna kunskap forandrats efter IFRS 3?
e Hur genomfor ni generellt sett en analys av ett foretags l6nsamhet eller en akties véarde?
0 Anvénder ni er av EBITDA, EBIT, etc. eller P/E eller liknande nyckeltal?
o Vilken information fran foretagen ligger till grund for era analyser?

e Hur har ni tidigare hanterat forvarvad goodwill vid en analys av ett foretags l6nsamhet
eller en akties varde?

e Hur har er framstallning av analyser forandrats med avseende pa IFRS 3? Kan ni vanligen
exemplifiera konkret

o Har de modeller ni anvander er av forandrats tillféljd av IFRS 3? Kan ni vanligen
exemplifiera konkret

0 Om hansyn ej tagits till forvarvad goodwill i en analys, motivera varfor?

e Vad tror ni om era kollegors méjlighet att forstd och praktiskt anvanda sig av de
férdndringar som inférandet av IFRS 3 innebar?

e Har ni pa foretaget nagon policy om hur nya regler/rekommendationer skall hanteras av
den enskilde anstallde?

e Ser ni det som en prioriterad uppgift att halla sig uppdaterad pa nya regler som beror era
arbetsuppgifter som analytiker?
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Bilaga 2
Nagra av Stockholmsbdrsens storsta aktorer

Marknadsandel Marknadsandel

April 2005 April 2004
SEB 10,75 9,77
Carnegie 9,87 8,67
Goldman Sachs 7,88 3,20
Morgan Stanley 7,08 5,90
Handelsbanken 6,80 7,43
Fischer Partners 4,49 10,10
Foreningssparbanken 4,04 3,36
Kaupthing Bank 3,13 3,97
H&Q 3,09 5,98
Nordea 2,63 3,58

Kalla: Stockholmsborsen
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