CNGM

Overvakning av regelbunden
finansiell information

2013

Rapport enligt 5 kap 18 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa
marknadsplatser avseende ar 2013



Innehall

INIEANTNG ettt b e 3
1. NGM-bdrsens organisation av dvervakningen och granskningens utférande............ 5
2. NGM-bOrsens PaAfOljaSSYStEM.........cviiiiiiiiieeee e 5
3. Urval for granskningen ar 2013 ..........ocooviiiiiiieiceee e 7
4. Europeiskt samarbete - EECS ..o 8
5. Resultatet av granskniNgEN ..........cocooiiiiiiieiee e 9
6. KKONTAKL..... .ottt e eere e nre e teere et e e neaneenreas 11



Overvakning av regelbunden
finansiell information
2013

Inledning

Nordic Growth Market NGM AB ("NGM-borsen”) 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-bérsen (“redovisningstillsyn”).
Kompletterande bestammelser om évervakningen finns i Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa marknadsplatser (Foreskrifterna). Med
regelbunden finansiell information avses i detta ssmmanhang ars- och
koncernredovisning, halvarsrapport och kvartalsrapporter.

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

Populationen for NGM-bdrsens redovisningsgranskning omfattade under ar 2013
samtliga 13 bolag, vars aktier var upptagna till handel p4 NGM Equity, och tva
emittenter vars dverlatbara vardepapper var upptagna till handel pa Nordic
Derivatives Exchange (NDX). | 2013 ars granskning togs tre emittenter ut for
granskning.

Syftet med NGM-bdrsens Gvervakning av bolagens finansiella information &r primart
att skydda investerare och framja allméanhetens fortroende for
vardepappersmarknaden. Overvakningen ska bidra till en 6kad éppenhet 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-b6rsen ska
bidra till och efterstrava en enhetlig tilldmpning av redovisningsreglerna inom EES.
Detta kan antas stimulera aktiedgandet och underlatta en benchmarking éver
landgranserna genom 6kad jamforbarhet. | linje med detta ska NGM-bdrsen

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

! European Enforcers Coordination Session, ett forum av samradsméten dar ansvariga for
redovisningstillsynen i Europa traffas for att diskutera redovisningséarenden.

2 European Securities and Markets Authority, en oberoende tillsynsmyndighet som varnar om den
finansiella stabiliteten inom EU samt bestdmmer hur tillsynen éver vardepappersforetag och
marknader som har verksamhet i flera lander bor utformas.



NGM-bérsen deltar tillsammans med NASDAQ OMX Stockholm i de férméten hos
Finansinspektionen som halls infor varje EECS-mote. Vid dessa forméten diskuteras
de redovisningsarenden som finns pa agendan for det kommande EECS-métet i syfte
att na en svensk samsyn kring dessa arenden.

Under senare ar har diskussionerna inom EECS blivit mer och mer inriktade pa
“bradskande arenden” (s.k. “emerging issues”). Vid sadana arenden radfragar en
tillsynsmyndighet 6vriga EECS-medlemmar infor ett kommande beslut. Tidigare
fokuserade diskussionerna pa redan fattade beslut. NGM-borsen ser positivt pa denna
utveckling i arbetet att skapa en mer enhetlig tillampning av redovisningsreglerna
inom EES. Under 2013 har NGM-horsen deltagit i tva EECS-moten.

| likhet med foregaende ar, beslutade ESMA den 11 november 2013 om vissa
gemensamma granskningsomraden infor granskningsarbetet under 2014. De omraden
som valts ut ar vardering till verkligt vérde (IFRS 13), nedskrivningar av icke
finansiella tillgangar (1AS 36), ersattningar till anstallda (IAS 19), utformning av
finansiella rapporter (IAS 1) samt upplysningar, redovisning och vérdering av
finansiella instrument (IFRS 7, 1AS 39). Ut6ver dessa omraden kommer NGM-borsen
aven, i likhet med arets granskning, att da det ar lampligt valja ut nagra egna och
foretagsspecifika granskningsomraden som kommer att kommuniceras ut till berérda
bolag.



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

Overvakningen av utgivarnas regelbundna finansiella information sker inom ramen
for NGM-borsens marknadsévervakning. Denna funktion ar en sjalvstandig avdelning
i forhallande till borsens affarsdrivande verksamhet. | det inledande
granskningsarbetet anvander sig marknadsovervakningen av extern expertis for att fa
hjalp med att identifiera och analysera de eventuella 6vertradelser som kan
forekomma. For att Gvervakningen ska bli sa effektiv som mojligt har NGM-borsen
aven traffat 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 omgaende
anmalas till NGM-borsen som pa detta satt far mojlighet att utan dréjsmal inleda en
process med emittenten av informationen. All korrespondens med bolagen i samband
med granskningen skoéts av marknadsovervakningens enhet for emittentévervakning
och alla beslut i tillsynsarenden 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 och rotationsbaserad ansats. Riskbaserad ansats innebdar att hansyn tas till
bade sannolikheten for dvertradelser och potentiella effekter av eventuella
overtradelser for fortroendet for vardepappersmarknaden. 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 gdrs av NGM-borsen inom ramen for den ordinarie évervakningen
av emittenternas information.

Granskningen inleds normalt direkt efter en rapports offentliggérande. Tanken &r att
en emittent, om majligt, ska informeras om eventuella fel i s& god tid att emittenten
ges mojlighet att vidta atgarder infor kommande rapporttillfalle. Granskningen ska
darfor ske skyndsamt och utmynna i en granskningsrapport sa snart som mojligt.

Om det i granskningen upptécks forhallanden som skulle kunna utgdra potentiella
avvikelser fran gallande regelverk, skickar NGM-borsen ett fragebrev till emittenten
med begdran om forklaringar till gjorda iakttagelser. Nar svar kommit NGM-bdérsen
till handa gors en beddmning om tillrackligt underlag finns for att kunna bedéma den
aktuella fragan. Vid behov inhdamtas kompletterande uppgifter. Inhdamtade svar ligger
sedan till grund for en bedémning av NGM-borsen huruvida det ar fraga om en
Overtradelse eller ej.

2. NGM-bdrsens pafoljdssystem

En viktig aspekt nar sanktioner inom redovisningstillsynen diskuteras ar begreppet
vésentlighet. I IAS 1 definieras visentlig sasom att ”Uteldmnanden eller felaktigt
redovisade poster ar vasentliga om de, var for sig eller gemensamt, kan paverka de
beslut som anvéandare fattar pa basis av de finansiella rapporterna”. Detta innebar att
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ett fel kan vara av vasentlig karaktar om det paverkar bilden av emittentens resultat
och finansiella stallning, vilket i sin tur kan paverka en investerares beslut rérande
emittenten i enlighet med definitionen i IAS 1. Vid en avvikelse fran regelverket gor
alltid NGM-borsen en vésentlighetsbedémning av den aktuella bristen. Vad som
bedéms som vasentligt ar i slutdndan i hogsta grad specifikt i forhallande till den
aktuella emittentens storlek, bransch, finansiella stallning mm. Om bristen
kategoriseras sasom vasentlig benamns denna som 6vertradelse.

Som framgar nedan har NGM-bdrsen valt att dven inkludera en kategori med
papekanden dar brister som identifierats ar av formaliakaraktar, oftast rérande
upplysningskrav, men som inte direkt enligt vasentlighetsbestammelserna i IFRS kan
anses vara en klar évertradelse. Dessa papekanden har dock &anda inkluderats for att
hoja den allmanna kvalitén pa redovisningen i det aktuella bolaget. Denna typ av
brister benamns sasom avvikelse.

De sanktioner som anvands av NGM-bdrsen inom redovisningstillsynen redogors for
nedan.

Pafoljd Kommentar
Skriftligt papekande Anvands 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 anvands inte da antalet avvikelser i en
rapport ar s manga att de tyder pa brister i
kunskap, rutiner eller system for
informationsgivning hos emittenten.

Skriftlig anmérkning Anvands vid en rapport som innehaller ett
flertal avvikelser enligt ovan eller vid
overtradelser som kan medféra en paverkan
pa bilden av emittenten eller varderingen av
de noterade instrumenten. En skriftlig
anmarkning kombineras med ett krav pa att
de felaktiga uppgifterna i rapporten, i
tillampliga fall, ska korrigeras i framtida
rapporter. En sadan rattelse ska i tillampliga
fall goras i enlighet med IAS 8. Om
Overtradelsen &r av allvarligare art och
bedoms paverka marknadens bedémning av
bolaget eller riskera att skada investerare kan
NGM-borsen dock kréva att bolaget gar ut
med en sdrskild rattelse eller att den
offentliggjorda rapporten korrigeras och
publiceras pa nytt.



Overldamnande till disciplinnamnden  Overlamnande till disciplinnamnden bor ske
om den finansiella informationen uppvisar
vasentliga brister eller Gvertradelser och som
kan fa en materiell paverkan pa bilden av
emittenten eller varderingen av de noterade
instrumenten, eller om annan atgard inte
bedéms effektiv. P4 samma sétt som vid en
anmarkning kommer NGM-borsen i
tillampliga fall krava att de felaktigheter som
forekommit antingen réttas omedelbart (via
pressmeddelande eller korrigerad rapport)
eller att felaktigheterna réttas i en kommande
rapport.

NGM-bdrsen skall enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden ha en
disciplinndmnd med uppgift att handldgga drenden om medlemmars och emittenters
overtradelser av de regler som galler vid bérsen. Disciplinnamnden skall besta 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 forhallandena pa
vardepappersmarknaden. Disciplinnamndens ledaméter skall vara oberoende i forhallande
till NGM-borsen.

Disciplinnamnden bestod under 2013 av foljande sex ledméter: f.d. justitieradet Bo
Svensson, ordférande, justitieradet Severin Blomstrand, vice ordférande, konsulten
Bernt Magnusson ledamot, konsulten Anna Ramel ledamot, advokaten Alf-Peter
Svensson ledamot och auktoriserade revisorn Sigvard Heurlin ledamot.

NGM-bdrsen utreder misstankarna och handlagger arendet inledningsvis, men vid ett
overlamnande till disciplinndmnden ar det ndmndens uppgift att falla ett utslag, som
eventuellt innehaller en sanktion. De till buds staende sanktionerna for noterade bolag
ar varning, vite uppgaende till maximalt 2 miljoner kronor eller avnotering.
Avnotering far inte ske om det anses olampligt fran allman synpunkt.

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

3. Urval for granskningen ar 2013

Urvalet 2013 har baserats pa en kombination av riskbaserad och rotationsméssig
ansats®. Det riskbaserade urvalet kan grunda sig pa redan kanda omsténdigheter hos
emittenten, som exempelvis bristande kunskap och erfarenhet av redovisningsregler
och tillampning av informationsregler, alternativt baseras pa specifika handelser under

® Detta upplagg grundar sig p& ESMAs (tidigare CESR) standarder kring tillsyn av finansiell
information i Europa (Standard No 1 on financial information — Enforcement of standards on financial
information in Europe). Dessa standarder kommer att ersattas av ESMAs Guidelines kring tillsyn av
finansiell information i Europa (ESMA Guidelines on monitoring and enforcement of financial
information) i bérjan av 2014.



aret som framkommit vid en genomgang av bolagets finansiella rapporter och
pressmeddelanden.

| 2013 ars granskning av utgivarnas regelbundna finansiella information ingick tre
emittenter vars aktier var upptagna till handel pa NGM Equity. Urvalet motsvarade 20
procent av den totala populationen.

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 ar av
stor vikt for att sakerstélla att en god standard uppréatthalls aven for emittenter som
inte ingdr i urvalet. Granskningen kan aven fora med sig att omstandigheter upptacks
som gor att en emittent kan bli féremal for en fordjupad granskning.

4. Europeiskt samarbete - EECS

Inom ramen for ESMA halls samradsmaten for redovisningstillsynsansvariga i
Europa. Detta forum kallas European Enforcers Coordination Session (EECS). Vid
dessa moten diskuteras saval pagaende som avslutade redovisningsarenden. EECS har
aven en gemensam databas for registrering av viktiga beslut som fattas inom den
europeiska redovisningstillsynen. Ett syfte med databasen &r att harmonisera
redovisningstillsynen inom Europa och ndr ett beslut ska tas i en viss
redovisningsfraga ska tillsynsansvariga undersoka ifall en annan tillsynsmyndighet
redan har fattat ett beslut i motsvarande fraga. EECS publicerar dven utdrag fran
databasen med beslut som anses ha ett sarskilt stort intresse for europeiska bolag.
Dessa beslut aterfinns pA EECS hemsida®.

Infor varje mote i EECS halls formoten hos Finansinspektionen som NGM-bérsen
och NASDAQ OMX Stockholm deltar i. Vid dessa moten diskuteras de
redovisningsédrenden som ska tas upp pa det kommande EECS-motet for att en svensk
samsyn pa arendena ska kunna nds. NGM-borsen har under aret deltagit vid tva
EECS-méten. Inga av NGM-barsens redovisningsarenden har under aret varit foremal
for diskussioner vid EECS.

EECS har under 2013 gjort en 6versyn av de aldre standarder som legat till grund for
hur den europeiska redovisningstillsynen ska bedrivas (CESR 1 och CESR 2).
Regelverken antogs under 2003 och 2004 av European Securities Regulators (CESR),
numera European Securities and Markets Authority (ESMA). De nya riktlinjerna,
ESMA Guidelines on monitoring and enforcement of financial information, férvantas
offentliggdras i borjan av 2014.

Under aret har EECS &ven samlat in data kring ett antal gemensamma
granskningsomraden inom ramen for redovisningstillsynen under 2013 (ECEP 2013).
De omraden som valdes ut infor granskningen under 2013 var finansiella instrument
(IFRS 7, IAS 39), ersattningar till anstallda (1AS 19) samt avsattningar,
eventualforpliktelser och eventualtillgangar (IAS 37). Resultatet av denna granskning

* Extract from the EECS’s Database of Enforcement, www.esma.europa.eu/page/IFRS-Enforcement-0
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forvantas offentliggoras av ESMA under forsta kvartalet 2014. Under november 2013
offentliggjorde ESMA vilka gemensamma granskningsomraden som valts ut infor
granskningsarbetet under 2014 (ECEP 2014). De omraden som valts ut ar vérdering
till verkligt varde (IFRS 13), nedskrivningar av icke finansiella tillgangar (IAS 36),
ersattningar till anstallda (IAS 19), utformning av finansiella rapporter (IAS 1) samt
upplysningar, redovisning och vérdering av finansiella instrument (IFRS 7, IAS 39).
En lank till pressmeddelandet fran ESMA, tillsammans med ytterligare information
om dessa fokusomraden, aterfinns pa NGM-borsens hemsida www.ngm.se under
fliken Regelbunden finansiell information.

Utover dessa omraden kommer NGM-bdrsen, i enlighet med arets granskning, att da
det ar lampligt valja ut nagra egna och foretagsspecifika granskningsomraden som
kommer att kommuniceras till berdrda bolag.

5. 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 granskningen framst om
huruvida rapporterna uppfyller kraven i IAS 34. Detta val har NGM-bérsen gjort pa
grund av att delarsrapporterna anses mycket viktiga eftersom dessa generellt far en
stor kurspaverkande effekt. Delarsrapporterna granskas inte heller pa samma sétt som
arsredovisningen av bolagets revisor, varfor det finns en storre risk for fel da den
kontrollinstans som revisorn innebér inte finns kring dessa rapporter. Svensk kod for
bolagsstyrning foreskriver att ett noterat bolag 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 kvartalet och
halvarsrapporten en beddmning av huruvida dven niomanadersrapporten ska inga i
granskningen. Denna bedémning baseras till stor del pa huruvida det finns
kvarvarande felaktigheter i bolagets halvarsrapport som foéranleder NGM-bérsen att
inkludera aven niomanadersrapporten. Det har under 2013 ars granskning inte ansetts
nodvandigt att lata nagot bolags niomanadersrapport inga i den formella
redovisningsgranskningen. Som tidigare angetts lases alla delarsrapporter som en del i
NGM-bdrsens normala informationsévervakning.

Nér en rapport offentliggjorts genomfors inom 48 timmar en snabb granskning av
rapporten for att avgora ifall denna kan innehalla fel som gor att en korrigerad rapport
behdver offentliggoras. Denna granskning har under 2013 inte resulterat i att nagot
bolag blivit uppmanat att offentliggora en korrigerad delarsrapport.

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 intaktsredovisning 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-bdrsen gjort en bolagsspecifik beddmning av


http://www.ngm.se/

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 via brev av NGM-borsen for att fa
mojlighet att kommentera de iakttagelser som gjorts i samband med granskningen.

NGM-borsen har meddelat beslut i nio drenden under aret dar samtliga beslut avser
urvalet for 2013. | ett d&rende har NGM-borsen meddelat en anmérkning mot bolaget
och i atta drenden har granskningen avslutats med papekanden. Inget
redovisningséarende har under 2013 forts 6ver till disciplinnamnden fér bedémning.

NGM-bdrsen forutsatter och foljer upp att emittenten i sina efterkommande finansiella
rapporteringar korrigerar de avvikelser eller vertradelser som har behandlats i ett
beslut fran NGM-borsen.

Brister betriffande foljande redovisningsregler har identifierats under granskningen®

Regelverk Antal
IFRS 7 Finansiella instrument: Upplysningar 1
IFRS 8 Rorelsesegment 1
IAS 1 Utformning av finansiella rapporter 3
IAS 7 Rapport 6ver kassafloden 1
IAS 24 Upplysningar om narstaende 2
IAS 34 Delarsrapportering 5
IAS 36 Nedskrivningar 1
Totalt 14

| ett fall avslutades granskningen med att en anmarkning riktades mot bolaget.
Anmaérkningen berdrde ett bolag som i arsredovisningen for 2012 inte hade berdknat
nyttjandevardet i enlighet med reglerna i IAS 36 p.33 och p.36 vid
nedskrivningsprévning av goodwill. Bolaget hade inte anvant sig av en residualperiod
i kassaflodesmodellen, vilket krévs enligt dessa regler. Bolaget hade inte heller lamnat
information om vilka viktiga antaganden som foretagsledningen baserar sina
kassaflodesprognoser pa eller hur dessa kvantifierats, i enlighet med IAS 36 p. 134 d).
Mot bakgrund av att bolagets goodwill uppgick till mer &n 50 % av
balansomslutningen gjorde NGM-bdrsen bedémningen att vasentlig information
hénforlig till bolagets nedskrivningsprévning av goodwill saknades och att den
uteblivna informationen skulle kunna paverka en investerares bedémning av bolaget.

Som framgar av beskrivningen i kapitel 2 om paféljdssystemet har NGM-bdrsen valt
att dven inkludera en kategori med papekanden dar brister som identifierats ar av
formaliakaraktér, oftast rorande upplysningskrav, men som inte direkt enligt
vasentlighetsbestdmmelserna i IFRS kan anses vara en klar dvertradelse. Dessa
papekanden har dock &nda inkluderats for att hoja den allméanna kvalitén pa

® Notera att antalet beslut och det redovisade antalet brister inte verensstimmer eftersom ett bolag som
erhélligt ett papekande eller en anmarkning kan ha brutit mot flera olika regelverk samt flera olika
regler inom dessa regelverk.
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redovisningen i det aktuella bolaget. lakttagelser som fangades upp av granskningen
rorde bland annat ofullstandiga upplysningar om narstaendetransaktioner, avsaknad
av information om sésongsvariationer, ofullstandig segmentsredovisning och
avsaknad av loptidsanalys for finansiella skulder.

Beslut som renderat i en anméarkning mot ett bolag finns att lasa i anonymiserad form
sin helhet pA NGM-borsens hemsida under fliken Regelbunden finansiell information.
Aven vissa 6vriga beslut, som ansetts kunna vara av storre intresse for marknaden, gar
att finna under denna flik.

6. Kontakt

Markus Ramstrom
Chef Marknadsovervakningen

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

Erik Svegrell
EmittentGvervakning samt administrativt ansvarig for redovisningstillsynen

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

Bjorn Ahlgren
Emittentévervakning

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