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Overvakning av regelbunden
finansiell information

2011

Inledning

Nordic Growth Market NGM AB ("NGM-bérsen”) dr enligt 16 kap 13 § lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden skyldig att 6vervaka regelbunden finansiell
information fran de emittenter vilkas 6verlatbara viardepapper dr upptagna till handel
pa de reglerade marknader som drivs av NGM-borsen (“redovisningstillsyn™).
Kompletterande bestammelser om dvervakningen finns i Finansinspektionens
foreskrifter (FFES 2007:17) om verksamhet pa marknadsplatser (Foreskrifterna). 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 offentliggéra en rapport om féregaende ars 6vervakning.

Populationen for NGM-borsens redovisningsgranskning omfattade under ar 2011
samtliga 20 bolag, vars aktier var upptagna till handel pa NGM Equity, och 4
emittenter vars dverlatbara virdepapper var upptagna till handel pa Nordic
Derivatives Exchange (NDX). I 2011 ars granskning togs 6 emittenter ut for
granskning.

Syftet med NGM-borsens dvervakning av bolagens finansiella information &r primért
att skydda investerare och frimja allménhetens fortroende for
virdepappersmarknaden. Overvakningen ska bidra till en 6kad Sppenhet i den
finansiella information som é&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-borsen ska
bidra till och efterstridva en enhetlig tillimpning av redovisningsreglerna inom EES.
Detta kan antas stimulera aktieigandet och underlitta en benchmarking ver
landgrinserna genom 6kad jimforbarhet. I linje med detta ska NGM-borsen

bitrada Finansinspektionen i det europeiska tillsynsarbetet som bedrivs inom ramen
for EECS' och ESMA”,

" European Enforcers Coordination Session, ett forum dir ansvariga for redovisningstillsynen i Europa
triffas for att diskutera redovisningsdrenden.

? European Securities and Markets Authority, en oberoende tillsynsmyndighet som virnar om den
finansiella stabiliteten inom EU samt bestimmer hur tillsynen over virdepappersforetag och
marknader som har verksamhet i flera lander bor utformas.



Emittenter pa reglerad marknad ska enligt Europaparlamentets och radets forordning
(EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillampning av internationella
redovisningsstandarder, fr.o.m. den 1 januari 2005, uppritta koncernredovisning 1
enlighet med av Europeiska kommissionen (EU) antagna IFRS”.

Emittenter pa reglerad marknad i Sverige ska dessutom vid upprittande av
koncernredovisning tillimpa vissa bestimmelser i Arsredovisningslagen (1995:1554),
se 7 kap. 32 § ARL samt prop. 2004/05:24. Detta tilligg till IFRS regleras i RFR 1.
RFR avser rekommendationer och uttalanden fran Radet for finansiell rapportering
("Rédet") och ir en komplettering av IFRS inklusive tolkningar fran IFRS IC*, som
tar stidllning till fall av analog tillampning av IFRS. Tillaggen 1 RFR1 ror bl.a.
bestimmelser om nir ett foretag dr moderforetag, om skyldighet och undantag fran
skyldighet att uppritta koncernredovisning, om forvaltningsberittelse, om
delarsrapport och om offentliggérande. Dirtill kommer ett antal bestimmelser av
formaliakaraktdr (om sprak och form och om undertecknande) samt en del krav pa
tillaggsupplysningar som saknar motsvarighet i IFRS. Betriffande bestimmelser for
deldrsrapport sker hinvisning till 9 kap ARL och for offentliggérande och
undertecknande av halvarsrapport sker hanvisning till 16 kap lagen (2007:528) om
virdepappersmarknaden.

Moderbolag i koncern vars virdepapper &r upptagna till handel pa reglerad marknad i
Sverige ska dven tillampa RFR 2 vid upprittande av finansiella rapporter. RFR 2
anger att moderbolag ska tillampa IFRS i sin redovisning i den utstrackning det &r
mdjligt inom ramen for Arsredovisningslagen samt med hiinsyn till sambandet mellan
redovisning och beskattning.

? International Financial Reporting Standards
* IFRS Interpretations Committee, tidigare International Financial Reporting Interpretations Committee
(IFRIC)



1. NGM-borsens organisation av 6vervakningen och
granskningens utférande

Overvakningen av utgivarnas regelbundna finansiella information sker inom ramen
for NGM-borsens Marknadsdvervakning. Denna funktion dr en sjdlvstindig avdelning
i forhallande till borsens affarsdrivande verksamhet. I det inledande
granskningsarbetet anvinder sig Marknadsovervakningen av extern expertis for att fa
hjdlp med att identifiera och analysera de eventuella overtriadelser som kan
forekomma. For att 6vervakningen ska bli sa effektiv som mojligt har NGM-borsen
dven triaffat en 6verenskommelse med denna expertis om att samtliga delarsrapporter
som hor till granskningsurvalet ska vara foremal for en 6versiktlig granskning inom
48 timmar. Eventuella brister som iakttagits vid denna granskning ska omgéaende
anmalas till NGM-borsen som pa detta sitt 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 emittentovervakning
och alla beslut i tillsynsdrenden fattas av chefen for Marknadsovervakningen.

Varje nytt ars granskning startas med en urvalsprocess som resulterar i ett beslut om
vilka emittenter som ska granskas under aret. Urvalet sker pa grundval av en
riskbaserad eller rotationsbaserad ansats. Riskbaserad ansats innebdr att hdnsyn tas till
bade sannolikheten for 6vertridelser och potentiella effekter av eventuella
Overtradelser pa fortroendet for viardepappersmarknaden. Rotationsbaserad ansats
innebdr 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 tillkomma ytterligare emittenter i urvalet under granskningsperioden pa basis av
iakttagelser som gors av NGM-borsen inom ramen for den ordinarie dvervakningen
av emittenternas information.

Granskningen inleds normalt direkt efter en rapports offentliggdrande. Tanken ér att
en emittent, om mojligt, ska informeras om eventuella fel i sadan tid att emittenten
ges mojlighet att vidta atgédrder infor kommande rapporttillfalle. Granskningen ska
dérfor ske skyndsamt och utmynna i en granskningsrapport sa snart som mojligt.

Om det i granskningen uppticks forhallanden som skulle kunna utgora potentiella
avvikelser fran gillande regelverk, skickar NGM-borsen ett fragebrev till utgivaren
med begiran om forklaringar till gjorda iakttagelser. Néar svar kommit till NGM-
borsen till handa gors en bedomning av NGM-borsen om tillrackligt underlag finns
for att kunna bedoma den aktuella fragan. Vid behov inhdmtas kompletterande
uppgifter. Inhdmtade svar ligger sedan till grund for en bedomning av NGM-borsen
huruvida det dr fraga om en 6vertriadelse eller ej.

2. NGM-borsens pafoljdssystem

De sanktioner som anvinds vid NGM-borsen inom redovisningstillsynen redogors for
nedan. Generellt utgar NGM-borsen fran att bolaget vid kommande rapporter kommer
att korrigera en avvikelse eller 6vertridelse som har uppmérksammats av NGM-

borsen. Detta innebér att om emittenten upprepar ett fel som tidigare har patalats sa &r
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detta en grund for att Oppna ett nytt drende rorande emittenten. En konstaterad
overtridelse skulle emellertid ocksa kunna innebira att NGM-borsen kriver att den
aktuella uppgiften omedelbart korrigeras. I sa fall anges detta specifikt i det aktuella

beslutet.
Pafoljd

Skriftligt papekande

Skriftlig anmirkning

Overlimnande till disciplinnimnden

Kommentar

Att anvindas vid enstaka avvikelser av
formaliakaraktér etc. som saknar visentlig
betydelse for bilden av emittenten och
virderingen av de noterade instrumenten.
Detta &r en paf6ljd som syftar till att
ytterligare hoja kvalitén pa redovisningen.
Den bor inte anviandas da antalet avvikelser i
en rapport dr sa manga att det tyder pa
bristande kunskap, rutiner eller system for
informationsgivning hos emittenten.

Att anvindas da en rapport innehaller ett
flertal avvikelser enligt ovan eller vid
overtridelser som medfort en paverkan pa
bilden av emittenten eller virderingen av de
noterade instrumenten. En skriftlig
anmérkning kan kombineras med ett krav pa
att de felaktiga uppgifterna i rapporten ska
korrigeras 1 ndstkommande rapport och att
upplysning limnas om att fel begatts. Ett
sadant krav anvinds bara da den felaktiga
redovisningen inte dr av sadan art att den
kriver omedelbar rittelse. Vid allvarligare
overtridelser krivs att en omedelbar rittelse
gors antingen genom att den offentliggjorda
rapporten korrigeras eller genom att en helt
ny rapport publiceras.

Overlimnande till disciplinnimnden bor ske
om den finansiella informationen uppvisar
visentliga brister eller 6vertradelser som har
fatt en materiell paverkan pa bilden av
emittenten eller varderingen av de noterade
instrumenten, eller om annan atgérd inte
bedoms effektiv. Pa samma sétt som vid en
anmirkning kan NGM-borsen kriva att de
felaktigheter som férekommit antingen réttas
omedelbart eller att felaktigheterna réttas i en
kommande rapport.

NGM-borsen skall enligt lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden ha en
disciplinnimnd med uppgift att handligga drenden om medlemmars och emittenters
Overtridelser av de regler som giller vid borsen. Disciplinndmnden skall besta av minst
fem ledamoter, varav ordféranden och vice ordféranden skall vara lagfarna och erfarna



som domare. Av 6vriga ledaméter skall minst tva vara vl insatta i forhallandena pa
virdepappersmarknaden. Disciplinndmndens ledaméter skall vara oberoende i forhallande
till NGM-borsen.

Disciplinndmnden bestod under 2011 av foljande sex ledméter: f.d. justitieradet Bo
Svensson, ordforande, justitieradet Severin Blomstrand, vice ordférande, konsulten
Bernt Magnusson, konsulten Anna Ramel, advokaten Alf-Peter Svensson och
auktoriserade revisorn Sigvard Heurlin.

NGM-borsen utreder misstankarna och handldagger drendet inledningsvis, men vid ett
Overlimnande till Disciplinndmnden &r det ndmndens uppgift att filla 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
oldmpligt fran allmén synpunkt.

Om ett drende ldmnas till disciplinndmnden far bolaget en mojlighet att yttra sig kring
NGM-borsens anmélan innan ett beslut fattas. Ndr nimnden sedan har fattat ett beslut
sa offentliggors detta med ett pressmeddelande och beslutet i fulltext gar att ldsa pa
NGM-borsens hemsida.

3. Urval for granskningen ar 2011

Urvalet 2011 har baserats pa en kombination av riskbaserad och rotationsmissig
ansats’. Det riskbaserade urvalet kan grunda sig pa redan kinda omstindigheter hos
emittenten, som exempelvis bristande kunskap och erfarenhet av redovisningsregler
och tillimpning av informationsregler, alternativt baseras pa specifika handelser under
aret som framkommit vid en genomgang av bolagets finansiella rapporter och
pressmeddelanden.

12011 ars granskning av utgivarnas regelbundna finansiella information ingick
ursprungligen 6 emittenter vars aktier var upptagna till handel pa NGM Equity.
Urvalet motsvarade 25 procent av det totala urvalsbestandet. Till foljd av detta urval
har det stadgade kravet pa granskning av samtliga emittenter vars aktier var upptagna
till handel pa NGM Equity inom en femarsperiod uppnatts.

Vid sidan av den urvalsbaserade granskningen &r delarsrapporter for samtliga bolag
noterade pa NGM-borsen foremal for en kontinuerlig genomgang med utgangspunkt
fran NGM-borsens regler om bolagens informationsgivning. Denna granskning &r av
stor vikt for att sdkerstilla att en god standard upprétthalls dven for emittenter som
inte ingar i urvalet. Granskningen for dven med sig att omsténdigheter upptéicks som
gor att en emittent blir foremal for en fordjupad granskning.

> Detta uppligg grundar sig pa ESMAs (tidigare CESR) standards kring tillsyn av finansiell
information i Europa (Standard No 1 on financial information — Enforcement of standards on financial
information in Europe)



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 dven av bolagens
delarsrapporter. Angaende delarsrapporterna handlar det framst om huruvida
rapporterna uppfyller kraven i IAS 34. Detta val har NGM-borsen gjort pa grund av
att man anser att delarsrapporterna dr mycket viktiga eftersom dessa generellt far en
stor kurspaverkande effekt. Vidare sa granskas inte delarsrapporterna pa samma sétt
som arsredovisningen av bolagets revisor, varfor det finns en storre risk for fel da 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 dr dock 6versiktlig och av klart mindre
omfattning dn granskningen av arsredovisningen.

NGM-borsen gor efter granskningen av bolagets rapport for forsta och andra kvartalet
en bedomning av huruvida dven niomanadersrapporten ska ingé i granskningen.
Denna bedomning baseras till stor del pa ifall det finns kvarvarande felaktigheter i
bolaget halvarsrapport som foranleder NGM-borsen att inkludera dven tredje
kvartalets rapport. Det har i 2011 ars granskning inte ansetts nodvéndigt att lata nagot
bolags niomanadersrapport inga i den formella redovisningsgranskningen. Som
tidigare angetts sa ldses alla delarsrapporter som en del i NGM-borsens normala
informationsovervakning.

Granskningen av rapporterna har gjorts utifran ett viasentlighets- och riskperspektiv.
Det innebir exempelvis att redovisningsprinciper som paverkar virderingen av ett
bolags storsta balansposter och/eller intiktsredovisning 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 utelimnade informationens betydelse for en investerares bild
av bolaget. Slutligen har NGM-borsen ocksa genomfort granskningen med
utgangspunkt fran redovisningsregler dir det foreligger viss sannolikhet f6r
overtridelser (risk), exempelvis nyligen implementerade regelverk.

Samtliga bolag som har valts ut har kontaktats brevledes av NGM-borsen for att fa
mojlighet att kommentera de iakttagelser som gjorts i samband med granskningen. I
ett antal fall har kompletterande information begirts fran bolagen. I nagot fall har
dven mote mellan NGM-borsen och det granskade bolaget hallits dir iakttagelserna
diskuterats.

NGM-borsen har meddelat beslut i 18 drenden under aret diar samtliga beslut avser
urvalet for 2011. I 4 drenden har NGM-borsen meddelat en anmérkning mot bolaget, i
10 fall har papekanden gjorts och 4 drenden har avslutats utan sanktion. Inget
redovisningsédrende har under 2011 forts over till disciplinndmnden fér bedomning.

NGM-borsen har inte i nagot drende funnit anledning att kréiva att utgivaren skall gora
en omedelbar rittelse genom en ny rapport med anledning av en dvertrddelse. Borsen



forutsitter att utgivaren i sina efterkommande finansiella rapporteringar korrigerar de
avvikelser eller 6vertrddelser som har behandlats i ett beslut frain NGM-borsen.

Brister betriffande foljande redovisningsregler har identifierats under granskningen6

Regelverk Antal
IFRS 7 Finansiella instrument: Upplysningar 3
IFRS 8 Rorelsesegment 4
Aktiebolagslagen (2005:551) (ABL) 1
Arsredovisningslagen (1995:1554) (ARL) 9
IAS 1 Utformning av finansiella rapporter 2
IAS 7 Kassaflodesanalys 3
IAS 18 Intikter 1
IAS 24 Upplysningar om nirstaende 3
IAS 33 Resultat per aktie 1
IAS 34 Delarsrapportering 10
IAS 36 Nedskrivningar 2
Totalt 39

Ett bolag erh6ll en anmérkning till foljd av ett flertal avvikelser i forhallande till
reglerna rorande segmentsredovisning i IFRS 8. Bland annat hade bolaget inte
redovisat storre kunder och NGM-bérsen gjorde mot bakgrund av bolagets
kundsammansittning beddmningen att dvertridelsen var visentlig eftersom den
utelimnade informationen skulle kunna fa paverkan pa investerarens bedomning av
bolagets riskbild och virde.

Ett bolag erholl en anmérkning efter att bolaget nettoredovisat omsittningstillgangar i
balansrikningen, vilket strider mot reglerna i IAS 34. Den aktuella posten hade
fordandrats visentligt under perioden och var av betydande storlek. NGM-borsen
bedomde att overtridelsen var vésentlig eftersom den utelamnade information kunde
paverka investerarens bedomning av bolagets riskbild och virde.

Ytterligare ett bolag erhdll en anmérkning mot bakgrund av att det vid granskningen
uppmirksammats ett antal avvikelser i forhallande till reglerna som var for sig inte
bedomdes vara av visentlig betydelse men dér en samlad beddmning gjorde att en
anmarkning ansags befogad. Avvikelserna rorde bland annat bristande upplysningar
om storre kunder (IFRS 8), felaktig klassificering av likvida medel (IAS 7) och icke
fullstdndiga upplysningar avseende nirstaende transaktioner (IAS 24).

Slutligen erholl ett bolag en anméarkning mot bakgrund av att det vid granskningen
uppmérksammats ett antal avvikelser i forhédllande till reglerna som var for sig inte
bedomdes vara av visentlig betydelse men dér en samlad bedomning gjorde att en
anmarkning ansags befogad. Avvikelserna rorde bland annat bristande upplysningar
kring tillimpning av ny redovisningsprincip (IFRS 7), felaktig nettoredovisning av
kassafloden (IAS 7) och icke fullstindiga upplysningar avseende narstaende

® Notera att antalet beslut och det redovisade antalet brister inte Gverensstimmer eftersom ett bolag som
erhalligt ett papekande eller en anmérkning kan ha brutit mot flera olika regelverk samt flera olika
regler inom dessa regelverk.




transaktioner (IAS 24).

Av tabellen ovan framgar att ett flertal iakttagelser gjorts kring IAS 34. lakttagelserna
avsag bland annat att bolagen inte lamnat fullstdndiga upplysningar om
nérstaendetransaktioner och sdsongsvariationer eller cykliska effekter. Avseende
nérstaendetransaktioner hade bolag exempelvis inte lamnat kompletta upplysningar
om villkor for konsultuppdrag eller lan fran personer nérstaende till bolaget.
lakttagelser kring sdsongsvariationer och cykliska effekter berorde bolag som inte
lamnat upplysningar om sdsongsmonster som paverkar bolagens verksamhet under
aret. Denna typ av information dr av vikt for att en investerare inte ska dra felaktiga
slutsatser kring exempelvis ett bolag kvartalsresultats paverkan pa bolagets forvintade
arsresultat. En annan iakttagelse berdrde bristande upplysningar kring nedskrivningar
av immateriella anldggningstillgangar dér det exempelvis saknades information om de
nedskrivna tillgangarnas atervinningsvirde och upplysning om aggregerade belopp
avseende nedskrivningar. Vidare fanns iakttagelser kring nedsittning av aktiekapital
dir det saknades fullstindiga upplysningar kring bakgrund och omsténdigheter som
foranledde nedsittningen.

Andra iakttagelser som fangades upp av granskningen rérde avsaknad av
jamforelsetal for eget kapital, utebliven information om utspadningseffekter pa
resultat per aktie, bristande sidrredovisning av vésentliga poster i balansridkning i
sammandrag och felaktig klassificering av likvida medel i kassaflodesanalys.

Inga iakttagelser eller beslut frain NGM-borsens granskning har under aret varit
foremal for diskussion inom EECS’ .

Samtliga beslut som renderat en anmérkning mot ett bolag finns att ldsa i sin helhet pa
NGM-bérsens hemsida under Regelbunden finansiell information. Aven vissa beslut
som endast renderat papekanden, men dir besluten ansetts kunna vara av storre
intresse for marknaden, finns tillgdngliga via hemsidan.

! European Enforcers Coordination Session, en form av samradsméten mellan
redovisningstillsynsansvariga inom Europa dér bland annat redovisningsidrenden 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

Erik Svegrell
Emittentdvervakning samt administrativt ansvarig for redovisningstillsynen

Telefon: 08-566 390 28
Mobil: 0709-22 75 63
E-post: erik.svegrell@ngm.se

Bjorn Ahlgren
Emittentovervakning

Telefon: 08-566 390 26
Mobil: 0733-28 96 58
E-post: bjorn.ahlgren @ngm.se
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