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Overvakning av regelbunden

finansiell information
2010

Inledning

Nordic Growth Market NGM AB ("NGM-bdrsen”) ér enligt 16 kap 13 § lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden skyldig att 6vervaka regelbunden finansiell
information fran de emittenter vilkas 6verlatbara vardepapper ar upptagna till handel
pa de reglerade marknader som drivs av NGM-borsen (“redovisningstillsyn™).
Kompletterande bestdmmelser om évervakningen finns i Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pd marknadsplatser (Féreskrifterna). Med
regelbunden finansiell information avses i detta sammanhang ars- och
koncernredovisning, halvarsrapport och kvartalsrapporter.

Enligt Foreskrifterna ska NGM-borsen senast den 1 mars varje ar dels lamna en
rapport till Finansinspektionen om foregaende ars 6vervakning och dels pa sin
hemsida offentliggdra en rapport om foregaende ars 6vervakning.

Populationen for NGM-borsens redovisningsgranskning omfattade under ar 2010
samtliga 26 bolag, vars aktier var upptagna till handel pa NGM Equity, och 4
emittenter vars dverlatbara vardepapper var upptagna till handel pa Nordic
Derivatives Exchange (NDX). | 2010 ars granskning togs atta emittenter ut for
granskning.

Syftet med NGM-bdrsens dvervakning av bolagens finansiella information ar primért
att skydda investerare och framja allméanhetens fortroende for
vardepappersmarknaden. Overvakningen ska bidra till en 6kad dppenhet i den
finansiella information som &r relevant for investerarnas beslut.

Overvakningen ska ske med beaktande av den utveckling som sker inom ramen for ett
samarbete mellan tillsynsmyndigheter och andra organ inom EU. NGM-bo6rsen ska
bidra till och efterstréava en enhetlig tilldmpning av redovisningsreglerna inom EES.
Detta kan antas stimulera aktiedgandet och underlatta en benchmarking 6ver
landgranserna genom 6kad jamforbarhet. I linje med detta ska NGM-borsen ocksa
bitrdda Finansinspektionen i det europeiska tillsynsarbetet.

For svenska utgivare finns bestammelser om ars- och koncernredovisning samt
delarsrapport i arsredovisningslagen. I frdga om koncernredovisning géller darutover
Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om
tillampning av internationella redovisningsstandarder, vilket till exempel innebar att
IAS 34 ska tillampas pa de uppgifter i delarsrapporter som galler for koncerner. Det
ska i sadana fall anges i rapporten att den har uppréttats i Gverensstammelse med IAS
34. Angéaende moderbolaget ska RFR 2 anvéndas vid upprattandet av rapporten. RFR



avser rekommendationer och uttalande fran Radet for finansiell rapportering
("Radet") och ar en komplettering av IFRS, inkl tolkningar fran IFRIC. International
Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) tar i sin tur stéllning till olika
fall av analog tillampning av IFRS. RFR 2 anger att moderbolaget i sin
arsredovisning ska tillampa IFRS sadana som de antagits av EU i den utstrackning
detta &r méjligt inom ramen for Arsredovisningslagen samt med hansyn till
sambandet mellan redovisning och beskattning.



1. NGM-boérsens organisation av 6vervakningen och
granskningens utforande

Overvakningen av utgivarnas regelbundna finansiella information sker inom ramen
for NGM-bdrsens Marknadsévervakning. Denna funktion &r en sjalvstandig avdelning
i forhallande till borsens affarsdrivande verksamhet. | det inledande
granskningsarbetet anvander sig Marknadsévervakningen av extern expertis for att fa
hjélp med att identifiera och analysera de eventuella dvertradelser som kan
forekomma. For att Gvervakningen ska bli sa effektiv som mojligt har NGM-borsen
ocksa traffat en Gverenskommelse med denna expertis om att samtliga delarsrapporter
som hor till granskningsurvalet ska bli foremal for en dversiktlig granskning inom 48
timmar. Eventuella brister som iakttagits vid denna granskning ska omgaende
anmalas till NGM-borsen som pa detta satt far mojlighet att utan drojsmal inleda en
process med utgivaren av informationen. All korrespondens med bolagen i samband
med granskningen skots av marknadsovervakningens enhet for emittentévervakning
och alla beslut i tillsynsarendena fattas av chefen fér Marknadsdvervakningen.

Varje nytt ars granskning startas med en urvalsprocess som resulterar i ett beslut om
vilka utgivare som ska granskas under dret. Urvalet sker pa grundval av en
riskbaserad ansats, dar hansyn tas till bade sannolikheten for Gvertradelser och
potentiella effekter av eventuella 6vertradelser pa fortroendet for
vardepappersmarknaden. En ytterligare urvalsfaktor baseras pa en rotationsansats,
som innebér att varje emittent ska granskas atminstone en gang inom en femarsperiod.
Nar urvalet har skett informeras de emittenter som omfattas av arets granskning. Det
kan sedan dven tillkomma ytterligare emittenter till urvalet under
granskningsperioden pa basis av iakttagelser som gors av NGM-borsen under den
ordinarie 6vervakningen av emittenternas information.

Granskningen pabdrjas normalt direkt efter det att en rapport har offentliggjorts.
Tanken bakom detta ar naturligtvis att en emittent om mojligt bér informeras om
eventuella fel i sadan tid att emittenten har méjlighet att vidta korrigerande atgarder
infor nésta rapporttillfalle. Granskningen ska darfor ske skyndsamt och utmynnar i en
granskningsrapport.

Om det i granskningen har upptéckts férhallanden som skulle kunna utgéra potentiella
avvikelser fran gallande regelverk, skickar NGM-borsen ett fragebrev till utgivaren
med begdran om férklaringar till gjorda iakttagelser. Nar svaret inkommit till NGM-
borsen gors en beddmning om NGM-bdrsen har tillrdckigt med underlag for att
bedéma den aktuella fragan och vid behov inhdamtas kompletterande uppgifter. Detta
material ligger sedan till grund for en bedémning hos NGM-bdérsen huruvida det ar
fraga om en overtradelse eller gj.

2. NGM-borsens pafoljdssystem

De sanktioner som anvands vid NGM-borsen inom redovisningstillsynen redogors for
nedan. Generellt utgar NGM-bdrsen fran att bolaget vid kommande rapporter kommer
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att korrigera en avvikelse eller dvertradelse som har uppmarksammats av NGM-
borsen. Detta innebar att om emittenten upprepar ett fel som har patalats sa ar detta en
grund for att 6ppna ett nytt drende rorande emittenten. En konstaterad Overtradelse
skulle emellertid ocksa kunna innebara att NGM-borsen kraver att den aktuella
uppgiften omedelbart korrigeras. | sa fall anges detta specifikt i det aktuella beslutet.

Paféljd
Skriftligt papekande

Skriftlig anmarkning

Overlamnande till disciplinnamnden

Kommentar

Att anvandas vid enstaka avvikelser av
formaliakaraktér etc. som saknar vésentlig
betydelse for bilden av emittenten och
varderingen av de noterade instrumenten.
Detta ar en pafoljd som syftar till att
ytterligare hoja kvalitén pa redovisningen.
Den bor inte anvéandas da antalet avvikelser i
en rapport ar sa manga att det tyder pa
bristande kunskap, rutiner eller system for
informationsgivning hos emittenten.

Att anvandas da en rapport innehaller ett
flertal avvikelser enligt ovan eller vid
overtradelser som medfort en paverkan pa
bilden av emittenten eller varderingen av de
noterade instrumenten. En skriftlig
anmarkning kan kombineras med ett krav pa
att de felaktiga uppgifterna i rapporten ska
korrigeras i nastkommande rapport och att
upplysning lamnas om att fel begatts. Ett
sadant krav anvands bara da den felaktiga
redovisningen inte &r av den art att den
erfordrar en omedelbar rattelse. Vid
allvarligare Overtradelser kravs att en
omedelbar réttelse gors antingen genom att
den offentliggjorda rapporten korrigeras eller
genom att en helt ny rapport publiceras.

Overlamnande till disciplinnamnden bor ske
om den finansiella informationen uppvisar
vasentliga brister eller Gvertradelser som har
fatt en materiell paverkan pa bilden av
emittenten eller vérderingen av de noterade
instrumenten, eller om annan atgard inte
bedéms effektiv. P4 samma sétt som vid en
anmaérkning kan NGM-bdrsen kréva att de
felaktigheter som forekommit antingen rattas
omedelbart eller att felaktigheterna rattas i en
kommande rapport.

NGM-bdrsen skall enligt lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden ha en
disciplinndmnd med uppgift att handldgga &renden om medlemmars och emittenters
overtradelser av de regler som galler vid borsen. Disciplinnamnden skall bestd av minst



fem ledamoter, varav ordféranden och vice ordféranden skall vara lagfarna och erfarna
som domare. Av 6vriga ledamoter skall minst tva vara val insatta i férhallandena pa
vardepappersmarknaden. Disciplinnamndens ledamoter skall vara oberoende i forhallande
till NGM-borsen.

Disciplinnamnden bestod under 2010 av foljande sex ledméter: f.d. justitieradet Bo
Svensson, ordférande, justitieradet Severin Blomstrand, vice ordférande, konsulten
Bernt Magnusson, konsulten Anna Ramel, advokaten Alf-Peter Svensson och
auktoriserade revisorn Sigvard Heurlin.

NGM-bdrsen utreder misstankarna och handlagger arendet inledningsvis, men vid ett
overlamnande till Disciplinnamnden ar det namndens uppgift att falla ett utslag, som
eventuellt innehaller en sanktion. De till buds staende sanktionerna for noterade eller
listade bolag &r varning, vite eller avnotering. Avnotering far inte ske om det anses
olampligt fran allman synpunkt.

Om ett arende lamnas till disciplinnamnden far bolaget en maéjlighet att yttra sig kring
NGM-bdrsens anmélan innan ett beslut fattas. Nar ndmnden sedan har fattat ett beslut
sa offentliggors detta med ett pressmeddelande och beslutet i fulltext gar att lasa pa
NGM-borsens hemsida.

3. Urval for granskningen ar 2010

Urvalet 2010 har baserats pa en kombination av riskbaserad och rotationsmassig
ansats'. Det riskbaserade urvalet har sin grund i dels redan kdnda omstandigheter
kring utgivarna, exempelvis utgivarnas erfarenhet av redovisningsregler for
borsnoterade foretag och dvrig efterlevnad av informationsregler. Det kan dven
baseras pa information om héandelser under aret som framkommit vid en genomgang
av bolagets finansiella rapporter och pressmeddelanden.

| 2010 ars granskning av utgivarnas regelbundna finansiella information ingick
ursprungligen sju emittenter vilkas aktier var upptagna till handel pa NGM Equity
samt en emittent vars skuldebrev var upptagna till handel pa NDX. Urvalet
motsvarade 27 procent av det totala urvalsbhestandet. Genom denna omfattning av
urvalet torde det stadgade kravet pa granskning av samtliga emittenter inom en
femarsperiod kunna uppnas. Urvalet férandrades under aret med anledning av att
Central Asia Gold AB valde att avnotera sina aktier frin NGM-borsen for att istallet
ansoka om listning vid den oreglerade handelsplatsen First North.

Vid sidan av den urvalshaserade granskningen &r ocksa delarsrapporterna fran
samtliga bolag vid NGM-bdorsen foremal fér en kontinuerlig genomgang med
utgangspunkt fran NGM-horsens regler om bolagens informationsgivning. Denna
granskning &r av stor vikt for att sékerstalla en god standard dven hos emittenter som
inte ingdr i urvalet och for att mojliggora upptackter av omstandigheter som gor att en

! Detta upplagg grundar sig p& CESR:s standards kring tillsyn av finansiell information i Europa
(Standard No 1 on financial information — Enforcement of standards on financial information in
Europe.)



emittent blir foremal for en fordjupad granskning. Under ar 2009 férekom ett sadant
arende som sedan avgjordes under 2010, se senare avsnitt i denna rapport.

4. Resultatet av granskningen

Granskningen av rapporter fran de utvalda emittenterna har for varje emittent omfattat
arsredovisningen samt de tva forsta delarsrapporterna. NGM-borsen har valt att gora
speciella granskningar av samma typ som for arsredovisningarna éven av bolagens
delarsrapporter. Angaende delarsrapporterna handlar det framst om huruvida
rapporterna uppfyller kraven i IAS 34. Detta val har NGM-bdrsen gjort pa grund av
att man anser att delarsrapporterna ar mycket viktiga eftersom dessa generellt far en
stor kurspaverkande effekt. Vidare sa granskas inte delarsrapporterna pa samma satt
som arsredovisningen av bolagets revisor, varfor det finns en storre risk for fel
eftersom den kontrollinstans som revisorn innebdr inte finns kring dessa rapporter.
Svensk kod for bolagsstyrning foreskriver att ett noterat bolags ska lata revisorn
granska halvars- eller niomanadersrapporten. Denna granskning ar dock oversiktlig
och av klart mindre omfattning an granskningen av arsredovisningen.

NGM-bdrsen gor efter granskningen av bolagets rapport for forsta och andra kvartalet
en bedémning av huruvida dven niomanadersrapporten ska inga i granskningen.
Denna bedémning baseras till stor del pa ifall det finns kvarvarande felaktigheter i
bolaget halvarsrapport som foéranleder NGM-borsen att inkludera aven tredje
kvartalets rapport. Det har i 2010 ars granskning inte ansetts nodvandigt att lata nagot
bolags niomanadersrapport inga i den formella redovisningsgranskningen. Som
tidigare angetts sa lases alla delarsrapporter som en del i NGM-bdrsens normala
informationsovervakning.

Granskningen av rapporterna har gjorts utifran ett vasentlighets- och riskperspektiv.
Det innebar exempelvis att redovisningsprinciper som paverkar varderingen av ett
bolags storsta balansposter och/eller intdktsredovisning har varit styrande for arbetet.
Granskningen har vidare utgatt fran ett investerarperspektiv och da framst avsett
sadan information i en rapport som kan antas paverka ett investeringsbeslut
(vasentlighetskriteriet). Har har NGM-borsen gjort en bolagsspecifik bedomning av
den felaktiga alternativt utelamnade informationens betydelse for en investerares bild
av bolaget. Slutligen har NGM-bdrsen ocksa genomfort granskningen med
utgangspunkt fran redovisningsregler dar det foreligger viss sannolikhet for
overtradelser (risk), exempelvis nyligen implementerade regelverk.

Samtliga bolag som har valts ut har kontaktats brevliedes av NGM-hérsen for att fa
mojlighet att kommentera de iakttagelser som gjorts i samband med granskningen. |
ett antal fall har kompletterande information begarts fran bolagen. I nagot fall har
aven méte mellan NGM-bérsen och det granskade bolaget hallits dar iakttagelserna
diskuterats.

NGM-borsen har meddelat beslut i 24 drenden under aret. Ett beslut harror sig fran en
delarsrapport for 2009, se mer information nedan och resterande beslut galler urvalet
for 2010. 1 7 &renden har NGM-bdrsen meddelat en anmarkning mot bolaget, i 10 fall
har papekanden gjorts och 7 arenden har avslutats utan sanktion. Inget
redovisningséarende har under 2010 forts 6ver till disciplinndmnden fér bedémning.



NGM-borsen har inte i nagot arende funnit anledning att krava att utgivaren skall géra
en omedelbar réttelse genom en ny rapport med anledning av en 6vertradelse. NGM-
borsen har i ett fall, se nedan, kravt att bolaget ska rétta sin redovisning och i detta fall
jamforelsesiffror. Borsen forutsétter dock att utgivaren i sina efterkommande
finansiella rapporteringar korrigerar de avvikelser eller 6vertradelser som har
behandlats i ett beslut fran NGM-borsen.

Brister betriffande foljande redovisningsregler har identifierats under granskningen?

Regelverk Antal
IFRS 3 Rorelseforvarv 2
IFRS 7 Finansiella instrument: Upplysningar 1
IFRS 8 Rorelsesegment 4
Aktiebolagslagen (2005:551) (ABL) 1
Arsredovisningslagen (1995:1554) (ArL) 7
IAS 1 Utformning av finansiella rapporter 3
IAS 7 Kassaflodesanalys 1
IAS 24 Upplysningar om narstaende 1
IAS 34 Delarsrapportering 19
IAS 37 Avséttningar, eventualforpliktelser och 1
eventualtillgangar

IAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och 1
vardering

Ett bolag erhdll en anmarkning for att inte ha upplyst i arsredovisningen i enlighet
med IAS 37 om avséttningar som bolaget gjort kring en tvist som bolaget varit
involverat i och som avslutades under aret. Detta trots att tvistebeloppet och det
belopp man kom att betala, enligt NGM-bdrsens beddmning, varit av vésentlig
storlek.

Yiterligare ett bolag erhdll en anmarkning for att man ej upplyst i arsredovisningen
kring Ovriga intdkters harkomst trots att dessa utgjorde ett vasentligt belopp i
forhallande till bolagets totala intékter. Bolaget anforde att de handelser som gett
upphov till intakterna beskrivits i andra delar av arsredovisningen men medgav dven
att en investerare inte sjalv kunde harleda och rakna ut postens ingaende
bestandsdelar.

Slutligen gjordes flera iakttagelser som bland annat resulterade i en anmarkning kring
brister angaende segmentsredovisning i enlighet med IFRS 8. Detta regelverk ar
nyligen implementerat och dessa brister kan enligt NGM-bdrsens mening harledas till
just det faktum att reglerna &r nya och att inte alla bolag fullt ut uppmarksammat de
forandringar som IFRS 8 innebar.

Av tabellen ovan framgar att ett flertal iakttagelser gjorts kring IAS 34
Delarsrapportering. lakttagelserna ror bland annat att bolagen inte fullt ut informerat

2 Notera att antalet beslut och det redovisade antalet brister inte dverensstammer eftersom ett bolag som
erhélligt ett papekande eller en anmarkning kan ha brutit mot flera olika regelverk samt flera olika
regler inom dessa regelverk.




om narstaendetransaktioner, dar exempelvis bolag har angett att en transaktion skett
pa marknadsmassiga villkor men dar reglerna kraver att bolaget bland annat anger
belopp. Andra iakttagelser rorde upplysningar om emissioner som bolagen genomfort
dar delarsrapporten inte inneholl tillrackliga upplysningar kring dessa. Har anfordes
att informationen aterfanns i prospekt och liknande information men regelverket
kraver att informationen aven lamnas i delarsrapporten. Mindre iakttagelser gallde
aven felaktiga jamforelseperioder, utebliven information om utspadningseffekter pa
resultat per aktie samt bristféllig redogorelse for hédndelser efter rapportdagen. | det
sistndmnda fallet hade informationen offentliggjorts via pressmeddelande innan
rapportens offentliggérande men reglerna kraver att information édven inkluderas i
delarsrapporten.

Ett bolag erhéll en anmarkning for att i en delarsrapport inte ha upplyst kring
paverkan av sasongsvariationer pa bolagets resultat. Detta trots att bolagets
verksamhet paverkas kraftigt av sadana variationer. Detta ansags allvarligt av NGM-
borsen eftersom det finns en risk for att en investerare drar felaktiga slutsatser kring
bolagets resultat och framtida utveckling ifall sadan information inte lamnas i
rapporten.

Ett bolag erhéll en anmarkning for bade dess rapport for forsta kvartalet och dess
halvarsrapport. | dessa rapporter fanns ett storre antal fel dar de flesta var av mindre
allvarlig karaktar men dar NGM-borsen ansag att en anméarkning var beréattigad
utifran en samlad bedémning. Ett mote holls aven med foretradare for bolaget infor
dess publicering av niomanadersrapporten, vilket ledde till att bolaget i denna rapport
hade atgardat den absoluta majoriteten av de fel som fanns i tidigare rapporter och
hojt kvalitén pa informationen.

Tidigare i denna rapport angavs att ett arende dar beslut tagits under aret harrorde sig
fran ett arende initierat 2009. Detta arende rérde Chemel AB som tilldelades en publik
anmarkning for dess redovisning av ett foretagsforvarv som bolaget gjorde under
2009. Bolaget inkluderade i delarsrapporten for forsta kvartalet 2009 endast den effekt
forvarvet gett pa bolagets rapport dver totalresultatet men inte nagon effekt pa
rapporten 6ver finansiell stallning. NGM-borsen ansag att redovisningen var felaktig
och alade bolaget att informera om anmarkningen samt att bolaget i sin rapport for
forsta kvartalet 2010 skulle rdkna om sina jamforelsesiffror for forsta kvartalet 2009.
Bolaget valde dock att avnotera sina aktier och flytta handeln till den oreglerade
marknadsplatsen Aktietorget innan rapportens offentliggérande. | den kvartalsrapport
som sedermera offentliggjordes sa informerade bolaget om anmérkningen men
raknade inte om jamforelsesiffrorna. Det aktuella drendet har varit foremal for
diskussion inom EECS® under 2010 och 4r inlagt i EECS:s databas. | denna databas
samlas redovisningsarenden fran hela Europa med avsikten att underlatta en
harmonisering av redovisningstillsynen i Europa.

Samtliga beslut som renderat en anmarkning mot bolaget finns att lasa i sin helhet pa
NGM-borsens hemsida under Regelbunden finansiell information. Aven vissa beslut
som endast renderat papekanden, men dér besluten ansetts kunna vara av storre
intresse for marknaden, finns tillgangliga via hemsidan.

® European Enforcers Coordination Session, en form av samradsméten mellan
redovisningstillsynsansvariga inom Europa dér bland annat redovisningsérenden diskuteras.
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5. Kontakt

Markus Ramstrom
Chef Marknadsovervakningen

Telefon: 08-566 390 27
Mobil: 0734-20 27 56
E-post: markus.ramstrom@ngm.se
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