ARLIG RAPPORT
AVSEENDE NASDAQ
OMX STOCKHOLM
AB:S OVERVAKNING
AV REGELBUNDEN
FINANSIELL
INFORMATION

2010 Y

NASDAQ OMX



INNEHALLSFORTECKNING

INLEDNING........cooiieessses st 3
BORSENS ORGANISATION OCH GENOMFORANDE AV GRANSKNINGEN ............ooovvvevrveverrrrernneen 3
ARENDEHANTERING....oooooooeoeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeeeeeeeeseeseeseseeeessessesessessseeeseeessseseeesesesseseeseessesesessseeee 4
47 S 5
EUROPEISKT SAMARBETE .......ooooovvvvvvssvsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsnssnsnnne 7

BORSENS IAKTTAGELSER .....oooooooeeeoceeeeseeeesceeeeeeeseeseseeeeees e seeseesssessseeesesssessssesees s 7
UPPFOLINING AV FOREGAENDE ARS GRANSKNING .........ovovvvvvvvessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnnees 7
ARSREDOVISNINGAR 2009 .........ooooummmmrriviisssasesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 8
DISCIPLINARENDEN UNDER 2010..............0c0ovmmmmmmmmesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnnnes 8
KRITIKARENDEN UNDER 2010...........coooovvevoeeeeeeesssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssenesennnes 8
o] = 11

TEMATISK UNDERSOKNING AV FASTIGHETSBOLAG ......oovoooreeeecceeeeeeeeesecceeeeessessssene 17
VARDERINGSMODELL w.ooooooeoeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeseeeeeeeseesesessessseeeeeeesesssesssesessesseseeseseeeeeee 18
KANSLIGHETSANALYS........ooooovovvoeoveeseesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssnnes 18
EXTERN VARDERING ......ooooovvvvvvevsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsnsnnes 19
UTFORMNING AV RESULTATRAKNINGEN............oooovvvvvessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnees 19
DAG-L1 VINSTER w..vvvvvvvvvvvvvvsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnes 19
LIKVIDITETSRISKER..........oooovovoveveeeoseessesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssnnees 20

SURVEILLANCE STOCKHOLM



INLEDNING

NASDAQ OMX Stockholm ("bdrsen”) har i uppdrag att hantera Gvervakningen av finansiell information fran
de noterade bolagen. En del av detta uppdrag bestar i att varje ar lamna en rapport om granskningen som
ska innehalla information om Gvervakningen och resultatet av granskningen. Detta foljer av bestammelser i
16 kapitlet, lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden samt i Finansinspektionens foreskrift (FFFS
2007:17). Bérsen har i &r valt att publicera sin slutrapport innan &rsskiftet for att ge de noterade bolagen
mdjlighet att anpassa sin redovisning utifran de synpunkter som undersékningen har genererat. En
prelimindr iakttagelseskrivning skickades ut under hésten 2010 till alla noterade bolag.

Granskningen har under 2010 omfattat arsredovisningar fran 41 bolag samt merparten av bolagens
publicerade delarsrapporter under aret. Dessutom har en avgransad granskning skett av bolag, verksamma i
fastighetsbranschen. Granskningen har i forsta hand skett i forhallande till bestammelserna i IAS-
férordningen och arsredovisningslagen.

Gemensamt for manga av arets kritikdrenden och papekanden ar noterade brister avseende IFRS dar
redovisningen till stor del baseras pa bolagsledningens subjektiva uppskattningar, t ex vid vardering av
goodwill och verkligt varde samt vid redovisning av risker i finansiella instrument. Utgangspunkten i IFRS ar
att sddana subjektiva uppskattningar kan anvandas, men upplysningskraven blir samtidigt hogre, t.ex. stalls
hogre krav pé vilka uppskattningar som anvants, vilka antaganden som har gjorts och hur kénsliga for
awvikelser dessa antaganden och uppskattningar &r. Informationen bor vara sa detaljerad att anvandaren av
arsredovisningen kan gora en egen bedémning av framférallt framtida kassafloden och risker. Bérsens
uppfattning r att bolagen maste vara mer transparenta nar poster som goodwill eller finansiella instrument
ar vasentliga. | dessa fall bor &tminstone alla upplysningskrav i IFRS vara uppfylida — i manga fall kréavs mer
omfattande upplysningar sa att de finansiella rapporterna enligt IFRS uppfyller sin viktiga roll i
informationsgivningen till kapitalmarknaden.

En engelsk sammanfattning av rapporten lamnas till det europeiska tillsynsorganet EECS! inom CESR2 och
kommer att finns tillganglig pa borsens hemsida. lakttagelserna presenterades for bolagen vid ett
seminarium anordnat av bérsen i december 2010.

BORSENS ORGANISATION OCH GENOMFORANDE AV GRANSKNINGEN

Overvakningen av finansiell rapportering hanteras av borsens bolagsovervakning. For att kunna halla hig
kvalitet pa granskningen anlitar borsen ocksa extern expertis. Deras ataganden ar reglerad i sarskilda avtal
avseende omfattning, kostnad, intressekonflikter och tystnadsplikt. Det &r dock alltid bérsen som tar beslut i
varje arende och skoter kommunikationen med de noterade bolagen.

Granskningen utférs for att sakerstalla att bolagens information star i 6verrensstammelse med bérsens
regelverk for emittenter. Detta innebar att informationen ocksé ska vara uppréttad i enlighet med lagar och
andra forordningar (av EU antagna IFRS3) samt enligt god redovisningssed for aktiemarknadsbolag.

De bolag som omfattas av den regelbundna finansiella évervakningen &r bolag som har aktier eller
obligationer inregistrerade eller noterade vid borsen. Granskningen omfattar arsredovisningar och

! European Enforcement Coordination Sessions
2 Committee of European Securities Regulators

3 International Financial Reporting Standards
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kvartalsrapporter4 for bolag med noterade aktier och arsredovisningar och halvérsrapporter for bolag med
noterade skuldebrev.

For att skapa forutsattningar for en oberoende granskning har bérsen tillgang till en referensgrupp med
personer som har sérskilda kunskaper kring finansiell rapportering fran noterade bolag. Gruppen
sammantrader vid behov for att diskutera sérskilda fragestallningar som borsen vill ha ett oberoende
utlatande kring, t.ex. i samband med &renden som kan komma att avgoras i borsens disciplinnamnd. Under
2010 har referensgruppen sammantrétt vid tre tillfallen.

ARENDEHANTERING

Enligt ett principbeslut ska samtliga bolag som &r noterade pA NASDAQ OMX Stockholm granskas under en
femarsperiod. Den arliga granskningen startar darfor med en urvalsprocess (se nedan). De bolag som har
kommit med i urvalet erhaller ett brev frdn borsen med information om att bolagets &rsredovisning kommer
att granskas utifrn bestimmelserna i IFRS och arsredovisningslagen. Granskningsprocessen ska ske
skyndsamt och utan onddiga drojsmal. Delérsrapporter for samtliga bolag granskas l6pande.

Granskningen av den finansiella informationen gérs av intern eller extern redovisningsexpertis. Borsen
sammanstaller de iakttagelser som granskningen genererar och bedémer dérefter i vilken man bolaget har
agerat i strid med gallande regelverk samt graden av 6vertradelsen, framférallt kopplat till investerarnas
méjlighet att vardera bolagets verksamhet med hjélp av den finansiella informationen. Denna process kan
féranleda behov av uppféljande fragor till de bolag som omfattas av undersékningen.

Borsen ska enligt 5 kap 17 § FFFS 2007:17 vidta atgarder nar den upptéacker overtradelser i den
regelbundna finansiella informationen. Bérsen anvander sig bland annat av péféliderna skriftlig kritik, i vissa
fall med begdran om réttelse eller, om den finansiella informationen uppvisar véasentliga brister, felaktigheter
eller annan atgard inte bedoms effektiv, dverlimnande till Bérsens disciplinnamnd. Disciplinnamndens beslut
ar offentliga. Arenden som avslutas med kritik publiceras i anonymiserad form p& NASDAQ OMX
Stockholms hemsida.

Varje drende avslutas med ett slutbrev med borsens slutsatser, fordelade pa fyra kategorier:
o Utan anmarkning
o Papekande angdende upplysningskrav
o Kritik
o Anmérkningspastaende som behandlas av bérsens Disciplinnamnd

Vid mindre vasentliga brister kan bolagen ges papekanden och uppmanas att &ndra eller komplettera sin
redovisning i kommande finansiell rapport. Denna uppdelning gar nagot langre an de bestimmelser som
framgar av Finansinspektionens foreskrift (FFFS 2007:17), dar det endast finns en niva, s.k. Gvertradelser.
Bakgrunden till att inféra en niva till med papekande grundar sig i att det enligt bérsens erfarenhet ofta finns
brister avseende géllande upplysningskrav. Till foljd av vésentlighetshestdmmelserna i IFRS &r det dock ofta
svart att sakert havda att det ror sig om en klar 6vertradelse. For att &nda kunna delge bolagen dessa
iakttagelser och proaktivt férbattra den generella informationskvalitén kommunicerar bérsen i form av
skriftliga papekanden. Anser bérsen att en upplysningsbrist uppenbart &r en Gvertradelse ar det friga om en
slutsats i enlighet med kategori 3 eller 4.

4 Kvartalsrapportering &r obligatoriskt for bolag upptagna till handel p& NASDAQ OMX Stockholm. Granskningen inkluderar &ven en

genomgang av bokslutskommunikéer.

SURVEILLANCE STOCKHOLM



Skriftlig kritik delges nér borsen har konstaterat brister i efterlevnad av IFRS som &r allvarliga eller avser for
bolaget vasentliga poster. Sadan skriftlig kritik kan aven foranleda en begéran om rattelse. Begéran om
réttelse innebdr att bolaget, med héanvisning till bérsens beslut, ska anpassa redovisningen vid nésta
rapporteringstillfalle, t ex i bokslutskommunikén.

Beslut om att avskriva ett drende utan anmarkning undertecknas av chefen fér Issuer Surveillance och den
handlaggare som har ansvaret for handlaggningen av arendet. Detta géller dven papekanden och
kritikarenden. Vid &renden som avslutas med kritik kan bérsen komma att publicera drendet pa borsens
hemsida om &rendet anses ha ett informativt och véagledande vérde fér marknaden och dess aktorer.
Samtliga kritikdrenden omnamns i bolagstvervakningens manadsrapport.

Skriftlig kritik och papekanden avser oftast brister i upplysningskrav och i undantagsfall kan en sadan brist
leda till djupare analys som visar pa fel i redovisning och vérdering (recognition and measurement).
Overtrédelser av stor dignitet, som ofta avser vésentliga brister i redovisning och vérdering éverlamnas till
Borsens disciplinndmnd. Disciplinndmnden har mgjlighet att utdela sanktioner i form av en varning, ett vite
motsvarande hogst femton ganger den arsavgift som bolaget betalar till bérsen, samt ta beslut om
avnotering. Avnotering far inte ske om det anses olampligt fran allman synpunkt. Disciplinnamnden kan
ocksa begéra omedelbar réttelse av redan redovisad finansiell information. Beslut om att hanskjuta ett
arende till disciplinndmnden fattas av chefen for Surveillance Nordic. Innan ett sddant dverlamnande sker
ska bolaget ges tillfalle att yttra sig Gver bérsens anmarkningspéstéende. | samband med 6verlamnandet till
disciplinndmnden ska &ven Finansinspektionen underréttas. Beslut tagna av disciplinndmnden offentliggors
och publiceras pa bérsens hemsida.

URVAL

Genomgangen omfattar de bolag som:
1. ingdr i urvalet som bestams infor varje ar eller
2. noterats ett &r bakat i tiden (den s.k. ettarsuppfdliningen),
3. pé annan forekommande anledning bér bli foremél for granskning.

Urvalsprocessen folier gallande rutin for Gvervakning av finansiell rapportering och grundar sig pa ett risk-
och rotationsbaserat urval i enlighet med CESR:s standard om tillsyn och koordinering av finansiell
information i Europas.

Det riskbaserade urvalet avseende arsredovisningar grundas till stor del pa de iakttagelser som erhalls i
genomgangen av bolagens delrsrapporter. De iakttagelser som gors i granskningen av delrsrapporter ar
ofta direkt kopplade till redovisningsfragor, som avséttningar, nedskrivningar, forvéarv och jamférelsestorande
poster. Andra faktorer som kan styra det riskbaserade underlaget &r finansiella problem, markant
verksamhetsférandring, stora agarfdrandringar, stort medialt intresse, uppseendevéckande hég vardering
eller dramatisk kursutveckling samt generella informationsproblem. En stor del av riskbaserade urvalet 2010
har utgatt fran bolagens redovisning av goodwill och rorelsesegment. Borsen kan ocksa vélja att granska
avgransade omraden for ett bredare urval av bolag, t ex branschvis. | &r har borsen genomfort en sadan
granskning for fastighetsbolag (se nedan). Granskningen utgdr fran om ett visst omrade kan anses vara av
betydelse vid en beddmning av bolagets resultat och stéllning. Under 2010 granskades 12 aktieemittenter
inom ramen for det riskbaserade urvalet. Darutéver ingick 12 fastighetsholag i den branschspecifika
undersokningen.

° Standard no 1 on Financial Information — Enforcement of Standards on Financial Information in Europe/Standard No 2 on Financial Information

- Coordination of Enforcement Activities.
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Som ett komplement till det riskméssiga urvalet gors &ven ett rotationsmassigt urval (slumpmassigt) som
sakerstaller att alla emittenter granskas inom en femarsperiod. Borsen anser sig ligga val i fas med denna
femérsgenomgang. Det rotationsmassiga urvalet 2010 utgjorde 19 aktieemittenter och tva
skuldebrevsemittenter.

Borsen gor alltid en uppféljning av nyligen noterade bolag (s.k. ettérsuppfoljning). | denna uppféljning
genomfors aven en genomgang av den finansiella rapporteringen som motsvarar den som gérs inom ramen
for borsens Gvervakning av den finansiella rapporteringen. Under 2010 granskades 8 bolag inom ramen for
ettarsuppfoliningen. | ett fall har borsen valt att folja upp de synpunkter som lamnats i arsuppféljningen med
skriftliga fragor till bolaget.

Féljande bolag har gransats inom ramen fér 6vervakningen 2010:

. . . . 3 e Skuldbrevs-
Rotationsmassigt utval Riskmassigt utval Ettar féljnin .
otationsméssigt utvalda skmaéssigt utvalda arsuppféljning emittenter

A-Com 45 Atium jungherg A3 Tedonaieboags | Randekparen A3
Bergs Timber AB Boras Wafveri AB 2 Black Earth Farming Ltd Vasakronan AB
BioPhausia AB Brinova Fastigheter AB Cloetta AB

Cision AB Catena AB Corem Property Group AB

Diamyd Medical AB Eniro AB Electra Gruppen AB

DORO AB HQ AB 3 Global Health Partner AB

Fingerprint Cards AB Kungsleden AB Net Entertainment NE AB

ITAB Shop Concept AB Nobia AB PSI Group ASA

JM AB Nordnet AB

Meda AB Opcon AB

Midelfart Sonesson AB 1 Rottneros AB

New Wave Group AB Swedbank AB

NOTE AB

Oriflame Cosmetics SA
PartnerTech AB
ReadSoft AB

Rorvik Timber AB
Skanska AB

SKF AB

! Firma&ndring till Midsona AB i december 2010.
2 Forsattes i konkurs 2010.
3 Avnoterat fran NASDAQ OMX Stockholm 2010.

Eftersom bérsen [opande folier utvecklingen i borsbolagens deldrsrapporter sker inget sarskilt urval gallande
aktieemittenters delarsrapporter. Avseende skuldebrevssemittenters halvarsrapporter sker bade ett
riskbaserat och ett rotationsbaserat urval (totalt 10 halvarsrapporter).

Mot bakgrund av att borsen kontinuerligt granskar de noterade bolagens deldrsrapporter sa erhalls en bra
grund for att hitta avvikelser och brister i den finansiella rapporteringen. Eftersom iakttagelserna féljs upp i
kommande arsredovisningar erhalls en bred granskning tillsammans med de bolag som det
rotationsmassiga urvalet ger. Till detta granskar bérsen dessutom lépande pressmeddelanden utgivna av
bolagen. Aven denna granskning kan péverka det riskbaserade urvalet nastkommande period eller innebéra
att borsen initierar ett separat redovisningsérende.
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EUROPEISKT SAMARBETE

Borsen deltar tillsammans med Finansinspektionen i den internationella samordningen av
redovisningstillsynen av noterade bolag inom EU. Detta arbete bedrivs inom ramen for CESR® och dess
arbetsgrupp CESR-Fin. Bérsen deltar i de av CESR-Fin regelbundna anordnade méten mellan
tillsynsmyndigheterna, EECS8. Samarbetet syftar till att framja en enhetlig tillimpning av IFRS-standarderna
samt en enhetlig tillsyn.

EECS har en gemensam databas for registrering av viktiga beslut om redovisningstillsynen i alla EU-
medlemslander. En del av besluten i tillsynsdatabasen har offentliggjorts for att marknadsdeltagarna ska fa
information om vad de europeiska tillsynsmyndigheterna har tagit stallning till i redovisningstillsynen. Under
2010 publicerades det ttonde och nionde utdraget?. Bérsen rekommenderar de noterade bolagen att dven
ta del av dessa beslut for att bedéma om dessa har en paverkan pa bolagets redovisning.

Infor beslut som ska fattas av borsen ska en avstamning ske med &renden i EECS:s databas. Overtradelser
som avslutas med kritik eller avgors av borsens Disciplinndmnd kan komma att rapporteras in till databasen.
Ett antal fall av borsens arenden har ocksé diskuterats pa EECS-méten. Vid skrivandet av denna rapport har
ett &rende, inom ramen fér bérsens tillsyn under 2010, rapporterats in till EECS:s databas. Bérsen kommer
att rapportera ytterligare kritikérenden efter arsskiftet.

Borsen har under 2010 deltagit pa fem EECS-méten.

BORSENS IAKTTAGELSER

lakttagelser som beskrivs i denna rapport baseras pa konstaterade brister i enskilda bolag. Eftersom bérsen
endast undersoker ett arligt urval av arsredovisningar kan motsvarande brister aven férekomma hos andra
bolag. Bérsen gor alltid en vasentlighetsbedémning av den aktuella bristen vilket paverkar bérsens slutliga
stallningstagande samt behovet av atgarder fran bolagets sida. Vilken information som ar vasentlig i
slutdndan &r i hogsta grad bolagsspecifik och det gar darfér inte att géra generella tolkningar — manga
génger ar det upp till bolaget sjalv att gora bedémningen om viss information &r vasentlig eller inte. En
awvikande iakttagelse i ett litet bolag eller i en viss bransch kan vara av vésentlig betydelse medan en
motsvarande iakttagelse i ett annat bolag, verksamt i en annan bransch eller med annan storlek, kan vara
uppenbart ovasentlig. Information kring goodwill &r ett bra exempel pa brister som hérsen ofta
uppmarksammar, samtidigt som storleken pa denna post dr avgérande vid en véasentlighetsbeddémning.

Syftet med en vidare spridning av denna rapport &r att underlétta for bolagen att utveckla och férbéttra sin
externa informationsgivning.

UPPFOLJINING AV FOREGAENDE ARS GRANSKNING

| granskningen av arsredovisningarna avseende &r 2008 lamnades iakttagelser till 44 bolag avseende
upplysningsbrister for aktieemittenter som skulle atgéardas i kommande finansiella rapportering. Under 2010
genomférdes en uppfdljining av hur tidigare Idmnade iakttagelser hade beaktats av bolagen. Efter
genomgangen kunde borsen notera att 41 bolag hade justerat sina finansiella rapporter enligt borsens
iakttagelser. Ett av bolagen tilldelades kritik for bristande efterlevnad av bérsens tidigare ldmnade
papekanden, medan tva bolag erhdll pdpekanden.

Committee of European Securities Regulators

6

! Committee on Financial Reporting

8 European Enforcement Coordination Sessions
9

Document CESR/10-834 resp CESR/10-1151. Dokument &r tillgangligt p& CESR:s hemsida: www.cesr.eu.
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ARSREDOVISNINGAR 2009

Under 2010 granskades 33 bolags arsredovisningar (31 aktieemittenter och tva skuldebrevsemittenter) och
8 arsredovisningar vid den s.k. ettarsuppfdliningen, det vill séaga totalt 41 &rsredovisningar. Ytterligare 12
arenden inbegrep inte granskning av hela arsredovisningen utan enbart specifika delar. Vid tidpunkten for
denna rapport har borsens genomgang av bolagens finansiella rapportering 2009 resulterat i féljande
slutskrivelser (ett bolag férsattes i konkurs innan granskningen var avslutad):

Tabell 1: Sammanstélining av avslutsbrev (antal)

Brev- Utan . Papekande " Ettars- Disciplin- Kvar- | Summa
. a Papekande " Kritik g "
kategori | anmarkning och kritik uppfdljning namnden varande
1 16 11 0 8 5 41

Antal Ej klart

| Arets undersdkning har borsen begart rattelse vid kommande rapporteringstillfalle for sju bolag som
meddelats kritik. | Gvriga kritikirenden har bolaget &tagit sig att genomfora andringar eller kompletteringar i
kommande arsredovisning. Vid mindre vésentliga brister har bolagen fatt pApekanden och uppmanats att
andra eller kompletteringar sin redovisning i kommande finansiell rapport. Aven hér har bolag i de flesta fall
atagit sig att genomféra dessa andringar. Borsen har i négra fall noterat ett storre antal brister som péakallat
papekanden fran borsen, framst i mindre bolag. | dessa fall har borsen avslutat drendet med en begéran att
bolaget, mot bakgrund av det stora antalet ppekanden, ska aterkomma med en bekraftelse hur dessa har
beaktats av bolaget i den kommande rapporteringen. Bérsen har i dessa fall Aven papekat att ett stort antal
papekanden kan tyda pa brister i sdval rutiner och system for informationsgivning. Uppfdljningen av nésta
ars rapport kan darfér komma att omfatta tillampning av bestammelser i borsens regelverk for emittenter
punkt 2.4.3.

DISCIPLINARENDEN UNDER 2010

Borsen har annu inte tagit stallning till huruvida nagot drende ska Gverlamnas till Disciplinnamnden.

KRITIKARENDEN UNDER 2010

Elva bolag har delgivits kritik. | dessa fall har borsen konstaterat brister i efterlevnad av IFRS som &r
allvarliga eller avser for bolaget vdsentliga poster. Vad som ar vasentligt bedoms framst pa grund av postens
omfattning jamfort med bolagets balansomslutning, eget kapital och resultat. Generellt &r ansatsen for den
europeiska tillsynen att alla upplysningskrav ska uppfyllas om en post &r vasentlig. Nio av de 11 bolagen har
delgivits kritik vad galler redovisning av goodwill. Goodwillbeloppen fér dessa bolag varierade mellan 30 och
200 procent av bolagets eget kapital, varfor det enligt borsens uppfattning &r nddvandigt att tillgodose alla
upplysningskrav i IAS 36 och IAS 1.

Tabell 4: Kritik i slutbrev (antal kritikpunkter per standard)

1 2 9 1 1

Antal

IAS 1 Utformning av finansiella rapporter

Borsen har noterat att ett fastighetsbolag redovisar orealiserade vardeférandringar i forvaltningsfastigheter
och finansiella instrument pé sista rader fére resultat fore skatt, efter delsummor som Rorelseresultat och
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Finansnetto. Bolaget har svarat att det anser att en detaljreglering av hur resultatrékningen ska vara
uppstélld inte finns i IAS 1. Borsen anser dock att vagledning finns i IAS 1 och praxis.

IAS 1 behandlar struktur och innehdll av resultatrakningen i punkterna 82 till 105. | dessa punkter finns inga
krav pa en specifik uppstalliningsform. | bilagan Guidance on implementing IAS 1 finns i punkt IG 6 exempel
pa en uppstalining av resultatrakning. Dar framgér endast en delsumma: resultat fore skatt. | en tidigare
version av IAS 1 fanns delsumman operating profit (rérelseresultat) med, vilket togs bort vid revidering av
IAS 1. IASB:s 6vervagande framgar av Basis of Conclusions on IAS Presentation of Financial Statements
punkt 56. Bérsen anser att ett visst utrymme avseende struktur och innehll i resultatrakningen lamnas i IAS
1, men att det inte &r obegransat. Borsen hanvisar till punkt 56 i Basis of Conclusions, som tydliggér att
anvandningen av ett begrepp som rorelseresultat &r vilseledande om "items of an operating nature were
excluded from the results of operating activities, even if that had been industry practice”. Bérsen anser darfor
att bolaget endast kan anvanda begreppet Rorelseresultat om vérdeférandringarna for fastigheterna
inkluderas. Ett subtotal som Finansnetto kan endast anvandas om det inkluderar samtliga poster med
finansiella intakter och kostnader, inklusive orealiserade vérdeférandringar pa finansiella instrument. Att
lagga orealiserade vardeférandringar utanfor resulterar i att begreppet finansnettot blir vilseledande.

IAS 12 Inkomstskatter

Borsen har kritiserat tva bolag for att inte uppfylla kravet i IAS 12 punkt 35 (*andra faktorer som talar for”
eller i originalet "convincing other evidence”). Enligt kravet ska bolaget motivera att det &r sannolikt att
skattemassigt underskott kan tillgodogéras genom framtida vinster. Ett av bolagen har under en lang rad ar
redovisat forluster.

IAS 36 Nedskrivningar

Borsen har kritiserat flera bolag for otillréckliga upplysningar om genomférda nedskrivningar samt otillrécklig
information om nedskrivningstester.

Exempel pé information som borsen har noterat saknas for varje vasentlig nedskrivning som redovisats
under perioden for en enskild tillgang, inklusive goodwill, eller en kassagenererande enhet &r:

e en beskrivning av de héndelser och omstandigheter som lett till nedskrivningen (IAS 36 punkt 130a)
o en beskrivning av kassagenererande enhet (IAS 36 punkt 130d i)

o vilken diskonteringssats som anvants i den aktuella berakningen och i tidigare berékningar av
nyttiandevardet i de fall atervinningsvardet utgérs av nyttiandevéarde (IAS 36 punkt 130g)

Bolagen har i sitt svar ibland hanvisat till forvaltningsberattelsen eller delarsrapporter. Sadan information kan
inte utjamna brister i upplysningen i arsredovisning. Forvaltningsberattelsen ar inte en finansiell rapport
under IFRS och informationsgivning i &rsredovisning bor vara komplett.

Information som ska lamnas avseende nedskrivningstester beskrivs i IAS 36 punkt 134 samt IAS 1 punkt
129 avseende de beddmningar och uppskattningar som féretagsledningen har gjort. Information ska lamnas
for varje kassagenererande enhet for vilken det redovisade vardet for goodwill ar betydande i jamforelse
med bolagets totala redovisade vérde for goodwill (IAS 36 punkt 134).

Borsen har noterat att flera bolag lamnar information per segment i stéllet for per kassagenererande enhet,
likasa utelamnar goodwillens fordelning per segment och &ven utfor nedskrivningstester per segment, vilket
strider med IFRS.

| de flesta fall baseras atervinningsvardet pa nyttiandevardet grundat pa kassaflodesprognoser. IAS 36 punkt
134d kraver da foljande upplysningar:

(i) en beskrivning av varje viktigt antagande pa vilket foretagsledningen har baserat sina
kassaflédesprognoser fér den period som técks av de senast gjorda budgetarna/prognoserna.
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Viktiga antaganden ar sadana antaganden for vilka enhetens (gruppen av enheters)
atervinningsvarde ar mest kansligt.

(i) en beskrivning av féretagsledningens metod for att faststélla det varde eller de vérden som
innefattas i varje viktigt antagande, huruvida det vardet eller de vérdena aterspeglar tidigare
erfarenheter eller, i tilldmpliga fall, &r i dverensstdmmelse med externa informationskéllor, och, om
sd inte ar fallet, hur och varfér de skiljer sig fran tidigare erfarenheter eller externa informationskallor.

(iii) den period over vilken foretagsledningen har prognostiserat kassafloden baserat pé finansiella
budgetar/prognoser som faststéllts av bolagsledningen och nér en period som ar langre an fem ar
anvénds for en kassagenererande enhet (grupp av enheter), en forklaring till varfér den langre
perioden &r motiverad.

(iv) den tillvéxttakt som anvénds for att extrapolera kassaflddesprognoser bortom den period som
tacks av de senast gjorda budgetarna/prognoserna, och motivet till att anvénda en tillvaxttakt som
overstiger den langfristiga tillvaxttakten for de produkter, branscher eller land eller lander i vilket
bolaget &r verksamt, eller for den marknad for vilken enheten (gruppen av enheter) &r avsedd.

(v) den diskonteringssats eller de diskonteringssatser som tillampas pé kassaflédesprognoserna.

Borsen noterar att ménga bolag brister i efterlevnaden av en eller flera av ovannamnda krav. Manga bolag
saknar jamférelseinformation, vilket &r ett krav i IAS 1 punkt 38.

Bolag anvander ibland prognosperioder som &r langre an fem ar eller ar otydliga om prognosperiodens
langd. Utgangspunkten ar att kassaflédesprognoser baseras pa de senaste finansiella budgetarna och
prognoserna som faststéllts av bolagets ledning. Dessa budgetar och prognoser ska omfatta en period om
hogst fem ar, savida det inte finns goda skl att anvanda en langre period (IAS 36 punkt 33b). Manga bolag
brister i motiveringen for varfor de har valt att anvanda en langre period an fem ar. Slutvardet som beraknas
ska i dessa fall vara baserat pa det sista av dessa fem ar, vilket &r anledningen till kravet om specificering av
anvand tillvaxttakt i punkt 134d (iv).

Enligt IAS 36 punkt 55 ska diskonteringssats anges fére skatt. Det finns bolag som anger en rantesats efter
skatt eller en réntesats utan att tydliggra om den &r fére eller efter skatt. Borsen har &ven noterat att det
ofta férekommer endast en diskonteringsranta, Om nyttjandevardet har beraknats 6ver en langre period,
exempelvis i slutvérdesberékningen, kan det finnas anledning att anvénda flera rantesatser (Bilaga A punkt
A21).

Enligt IAS 36 punkt 134f krévs upplysningar om en rimlig mjlig férandring i ett viktigt antagande skulle
innebara att enhetens redovisade varde skulle dverstiga dess atervinningsvarde (antaganden pa vilka
bolagets ledning har baserat atervinningsvarde av en kassagenererande enhet). | dessa fall kravs
upplysning om det belopp med vilket atervinningsvarde Gverstiger det redovisade vardet (headroom), det
varde som ar tilldelat det viktiga antagandet samt det belopp med vilket vardet for det viktiga antagandet
maste andras for att atervinningsvardet ska motsvara dess sammanlagda redovisade varden. Ett
motsvarande upplysningskrav aterfinns i IAS 1 punkt 129 i fall att en sadan férandring kan upptrada under
nastkommande rakenskapsar. Borsen noterar att en sadan kanslighetsanalys ofta saknas, manga bolag
anger att en kanslighetsanalys har genomforts utan att ndgon kvantifiering framgar.

Borsen har i ett antal fall begart att bolag 6verlamnar de bakomliggande kassaflddesberékningar och
styrelsematerial for att kunna bedéma bolagets redovisning, sarskilt i fall d&r nedskrivningar har redovisats i
deldrsrapporter 2010.

Aven om den inte ar Gversatt till svenska, bor bolaget ta del av exempel 9 i Implementation Guidance to IAS
36, som ger ett exempel pa hur dessa upplysningskrav kan uppfyllas.

Borsen kommer dven i fortséttningen att granska tillampning av I1AS 36 fér bolag med stora goodwillbelopp.
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IAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och vardering

Borsen har kritiserat ett bolag for att har redovisat innehav i bland annat onoterade aktier till verkligt varde
med vardeforandringar i resultatrakningen. Redovisningen borde ha skett som finansiella tillgdngar som kan
séljas med redovisning av vérdefdrandringar under ovrigt totalt resultat.

IFRS 5 Anlaggningstillgangar som innehas for forsaljning och avvecklade
verksamheter

Bolaget har redovisat ett dotterbolag som tillgangar/verksamhet under avyttring under en period som
overskrider den tid som tillats enligt IFRS 5 (inklusive forlangningsperiod).

Publicering pa borsens webbplats

Kritikarenden publiceras i anonymiserat form pé borsens webbsida, webblank:
http://nasdagomx.com/listingcenter/nordicmarket/surveillance/stockholm/decisions_for_companies_financial
_reporting/

PAPEKANDEN

Tjugosju bolag har delgivits papekande. Flera bolag har delgivits pApekanden pé flera punkter. Eftersom
bdrsens undersokning endast avser ett urval av alla noterade bolag, kan samma typ av brister &ven
forekomma hos bolag utanfor urvalet. | borsens slutbrev till de granskade bolagen finns &ven en hanvisning
med till nedanstaende forteckning av papekanden fér att técka in mindre noteringar som kan forekomma.

Av tabellen nedan framgar att de vanligaste iakttagelserna ror IAS 1. | den standarden &r det framst
hantering och beskrivning av redovisningsprinciperna, utformning av resultatrakning och beskrivning av
osakerheter i bedémningar och uppskattningar som féranlett pdpekanden. Det ar ocksa vanligt med
papekanden gallande IAS 36 (nedskrivningar), IFRS 7 (finansiella instrument), IAS 12 (inkomstskatt) och
IFRS 8 (rérelsesegment).

Tabell 3: Pépekanden i slutbrev (antal papekandepunkter per standard)

s 3 T2 17 s [z s [ s | o 2
3 4 4 1 11 2 2 1 4 1

Antal 29

2 2 3 2

Antal 1 8 1 18
T N N O
Antal 3 5 13 17 3

IAS 1 Utformning av finansiella rapporter

Se dven under avsnittet Kritikarenden avseende IAS 1, dar borsen beskriver brister i anvéndningen av
delsummor i resultatrakningen. Sju av de undersokta fastighetsholagen har valt delvis olika
uppstaliningsformer. Gemensamt for dem &r att vardeforandringarna, &ven de som avser finansiella poster,
redovisas fore vad som rubriceras som finansiella poster. Nagot motiv for att inte redovisa véardeforandringar
pa derivat som en finansiell post anges inte och torde inte vara forenligt med IAS 1.
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IAS 1 punkterna 117 till 124 behandlar upplysning om redovisningsprinciper. Bérsen anser att dessa
upplysningar i manga fall bér vara mer bolagsspecifika, sérskilt vad géller intéktsredovisning, finansiella
instrument och rorelsesegment. Redovisningsprinciper for finansiella instrument innehaller ibland
beskrivningar for instrument eller kategorier som bolag inte har. Bérsen har aven lamnat papekanden till
bolag som saknar redovisningsprinciper fér poster som forekommer, t ex rérande utslappsréatter, konvertibla
lan, tillgdngsforvarv, negativ goodwill, langfristiga finansiella fordringar, factoring samt finansiella tillgangar
som kan séljas.

Enligt IAS 1 punkterna 102 till 104 kan bolaget vélja att presentera sin resultatrékning med antingen
kostnadsslags- eller funktionsindelning. Borsen har noterat att ett antal bolag anvander sig av en blandning
av dessa indelningar med separata rader, vilket kan medféra att det presenterade bruttoresultatet paverkas.
Vidare saknas det vid funktionsindelad resultatrékning information per kostnadsslag (punkt 104). Bérsen
anser att upplysningar om kostnadernas karaktar bor omfatta den totala skillnaden mellan
nettoomsattningen och rorelseresultatet, for att darigenom uppna den jamforelsemajlighet mellan
indelningarna av resultatrakningen som IAS 1 syftar pa.

Ett antal bolag har inte presenterat uppskjutna skatteskulder och uppskjutna skattefordringar separat pa
balansrakningen (IAS 1 punkt 540).

Upplysningar ska l[dmnas om de antaganden som bolaget g6r om framtiden och andra viktiga kallor till
osdkerheter i uppskattningarna som innebdr en betydande risk for en vésentlig justering av de redovisade
vérdena for tillgangar och skulder under nastkommande rakenskapsar (IAS 1 punkterna 125 och 129).
Bdrsen har noterat att dessa upplysningar ofta ar allmant halna och ibland endast upprepar det faktum att
uppskattningar gérs. Férutom uppgifter om belopp och karaktér saknas ofta information om redovisade
vardens kénslighet for metoder, antaganden och uppskattningar som berékningen av dessa varden bygger
pa, inklusive anledningarna till kansligheten (punkt 129b). Dartill saknas ibland en forklaring till andringar
som gjorts av tidigare antaganden (punkt 129d). Informationen l&mnas lampligast i form av en
kénslighetsanalys. Borsen har i ett antal fall funnit anledning att undersdka bakgrunden till nedskrivningar
under 2010, dér bolaget i arsredovisningen 2009 har uttalat att vasentliga justeringar inte skulle ha nagon
effekt. Borsen vill med hansyn till det d&ven pdminna om kravet i IAS 36 punkt 34 att bolagsledningen
bed6émer rimligheten i de antaganden pa vilka dess aktuella kassaflodesprognoser baseras pa, genom att
analysera orsakerna till skillnaderna mellan tidigare kassaflodesprognoser och faktiska kassafléden.

IAS 1 punkt 134 innebdr att bolaget ska lamna upplysningar som hjélper lasaren av dess finansiella
rapporter att bedéma bolagets mal, riktlinjer och processer for hantering av kapital. Bérsen har noterat att
beskrivningen av kapitalhanteringen kan forbattras i flera fall. | de fall att skuldsattningsgrad &r en del av
bolagets kapitalhantering galler detta dven beskrivningen av externt alagda kapitalkrav och dess hantering
(punkt 135 a och €). Manga beskrivningar, som exempelvis "sedvanliga covenants”, uppfyller enligt bérsens
uppfattning inte den princip som punkt 134 eller krav i IFRS 7 om beskrivning av bolagets hantering av
likviditetsrisk uttrycker. Borsen noterar att redovisningspraxis inom Europa gar mot utokade upplysningar om
l&nevillkor eller covenants, &ven om bolaget har iakttagit dessa och inga évertradelser foreligger. Aven
tillsynsérenden i andra EU-lander resulterar i krav om férbattrad upplysning. Borsen dvervégar att sarskilt
folja upp omradet kapitalhantering vid nasta ars undersokning.

IAS 2 Varulager

Borsen har noterat flera fall dar bolag baserar sin inkuransreserv pa verkligt varde efter avdrag for
forséljningskostnader, men uteldmnar uppgifter om den del av varulagret som redovisats till verkligt varde
(punkt 36¢)

IAS 7 Rapport dver kassafloden

Fyra bolag har erhallit pApekande rorande sin rapportering av kassafléden. Borsen har bl a noterat att
poster som inte medfért in- eller utbetalningar (se punkterna 43 och 44) har inkluderats i
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kassaflédesanalysen, att kursdifferenser har redovisats felaktigt (punkt 28) och att nettoredovisning har
tillampats utover det tillatna undantaget (punkt 22).

IAS 8 Redovisningsprinciper, andringar i uppskattningar och bedémningar samt fel

I ndgra fall har bolag valt att andra avskrivningstakten pa immateriella tillgangar utan att lamna upplysning
om effekten under framtida perioder (IAS 8 punkt 39).

Borsen har gett papekanden till flera bolag som inte har lamnat en fullsténdig lista Gver nya IFRS-regler som
har tratt i kraft eller kommer att trada i kraft (punkt 30). | nagra fall har detta resulterat i att bolagen inte har
anpassat sina redovisningsprinciper. Borsen anser att listan borde vara komplett, &ven om viss forkortning
eller ssmmanfattning kan ske som begransar forteckningen till de for féretaget aktuella (kommande)
forandringarna, vilket ar dagens praxis.

IAS 11 Entreprenadavtal

Upplysning saknas om de metoder som anvénts for att faststélla fardigstallandegraden for pagaende
uppdrag enligt entreprenadavtal (punkt 39c).

[AS 12 Inkomstskatter
Se aven under avsnittet Kritikarenden.

Borsen har noterat att bolag som under senare &r har redovisat forluster, ibland inte upplyser tillrackligt om
de forhallanden som motiverar att redovisa uppskjutna skattefordringar (punkt 35 samt 82). | ett antal fall
saknas &ven information om férfallotidpunkt (punkt 81e).

Négra bolag anger att varderingen av uppskjutna skattefordringar ar begransad till ett antal ar. Bérsen har
papekat diskrepansen mellan sddan begransning och den tidsperiod som bolag anvander sig av vid
nedskrivningstest av goodwill. Déartill har borsen papekat att en begransning till ett antal ar inte &r forenlig
med IAS 12 punkt 34 och dessutom saknar relevans fér svenska forlustavdrag.

Borsen har dven konstaterat att féljande upplysningar ofta saknas:

o sammanlagda beloppet av aktuell skatt och uppskjuten skatt som h&nfér sig till poster som redovisas
direkt mot eget kapital (punkt 81a),

o inkomstskattebeloppet som ar hanférligt till varje komponent i 6vrigt totalresultat (punkt 81ab) och
andringar (1B-UB) for varje slag av tempordr skillnad (punkt 819).

I négra fall har borsen bedomt att beskrivningar och begrepp (exempelvis varfor poster ar skattefria) som
anvands i skatteavstamningen bor forklaras, &ven om begrepp kan vara gangse i vissa branscher.

IAS 17 Leasingavtal

Bdrsen har papekat for bolag att lokalhyra ar en form av operationell leasing och darfor ska redovisas enligt
reglerna i IAS 17 med tillhdrande upplysningar enligt punkt 35.

Borsen har noterat att fastighetsholag lamnar en del information om hyresavtal utanfor de finansiella
rapporterna och att upplysning om variabla avgifter saknas (IAS 17 punkt 56b).

IAS 19 Ersattningar till anstélida

Flera bolag har angett i sin beskrivning av redovisningsprinciper att diskonteringssatsen fér bolagets
pensionsavsattningar "motsvarar rantan pa forstklassiga foretagsobligationer eller statsobligationer”. Bérsen
har i dessa fall papekat att en sddan beskrivning inte &r tillrackligt tydlig, sarskilt med hansyn till att det i
vissa lander, daribland Sverige, inte finns ndgon sarskilt val fungerande marknad for foretagsobligationer.
Grunden for faststallandet av diskonteringsranta enligt IAS 19 punkt 78 &r en bedémning som
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bolagsledningen gor vid tillampning av redovisningsprinciperna (jmf. IAS 1 punkt 122). Upplysningar enligt
IAS 19 punkt 120An bor darfor fortydligas.

Bolagen bor &ven ta hansyn till krav i IAS 19 punkt 122 avseende gruppering och upplysningar av flera
pensionsplaner.

IAS 23 Laneutgifter

Ett antal bolag har missat de nya redovisningsreglerna for lanekostnader, alternativt inte anpassat sina
beskrivningar av redovisningsprinciper till de nya reglerna. Till redovisningsprinciper hér en beskrivning av
hur bolaget bestammer vad som &r en kvalificerad tillgang.

IAS 24 Upplysningar om narstaende

I nagra fall har féretagen begransat sina upplysningar om transaktioner med nérstdende genom att ange att
transaktionerna ar gjorda pa marknadsmassiga villkor utan att namna belopp. Punkt 17 a-d kraver dock alltid
upplysningar om belopp.

IAS 32 Finansiella instrument: klassificering

| flera fall har borsen papekat att det saknas uppgifter om beloppet pa emissionskostnader som redovisats
som en avdragspost fran eget kapital (punkt 39). Nagra bolag har i sitt svar anfért att dessa kostnader
framgar av delarsrapporter eller emissionsprospekten. Bérsen anser inte att sddan upplysning kan utjamna
upplysningsbrister i arsredovisningen.

| négra fall har borsen aven papekat att information saknas om emissionskurs och hur den har faststallts vid
riktade nyemissioner.

IAS 36 Nedskrivningar

Se motsvarande avsnitt under rubriken Kritikarenden.

IAS 37 Avséttningar, eventualforpliktelser och eventualtillgangar

Borsen har noterat att det for ett bolag saknas information om ungefarlig tidpunkt for nér avsattningarna
forvantas regleras, jmf punkt 85. Bolaget har medgivit att informationen borde ha angetts i &rsredovisningen.
Borsen har drtill noterat att ett annat bolag bor redogora for vad som ingdr i begreppet "6vriga
avsattningar”.

IAS 38 Immateriella tillgangar

Enligt IAS 38 ska ett bolag bedéma huruvida en immateriell tillgangs nyttjandeperiod ar bestambar eller
obestambar. Bolaget ska betrakta den immateriella tillgangens nyttjandeperiod som obestambar nér, baserat
pa en analys av alla relevanta faktorer, det inte finns négon forutsagbar grans for den tidsperiod under vilken
tillgdngen véantas generera nettoinbetalningar for bolaget (punkt 88).

Nar samma tillgangar finns i moderbolaget tillater inte Arsredovisningslagen att inga avskrivningar sker.
Arsredovisningslagen kraver ocksé en sérskild motivering om en langre avskrivningsperiod &n fem ar
anvands.

Bolagets bedémning av nyttjandeperioden &r en bedémning som féretagsledningen gor vid tillampning av
redovisningsprinciperna. Detta bor séledes anges i &rsredovisningen. Borsen har i ett antal fall noterat att
sadan information saknas och att &ven upplysningskrav i moderhbolaget &r bristfallig.

Ett antal bolag saknar upplysning om det totala beloppet av utgifter fér forskning och utveckling som
kostnadsférts under perioden (punkt 126), &ven om deras utvecklingsaktivitet faller inom definitionen i punkt
59d.
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IAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och vardering
Se motsvarande avsnitt under rubriken Kritikérenden.

Under nuvarande IFRS finns tva olika sétt att redovisa konvertering av skulder till aktier. IAS 39 tillter att
aktier varderas till redovisat varde pa skulden, i vilket fall inget resultat uppstar. Alternativt kan bolag vérdera
skulder eller aktier till verkligt varde och redovisa ett resultat for skillnaden med skuldens redovisade vérde.

Bolag som genomfor sddan konvertering maste vélja ett av alternativen att redovisa konverteringen samt
lamna upplysningen om valet (jmf IAS 1 punkterna 119 och 122). Bérsen har noterat att sadan upplysning i
flera fall saknas. Borsen vill ocksa upplysa om att redovisning till redovisat varde av skulder upphor nar
IFRIC 19 trader i kraft (for rakenskapsér som borjar efter den 1 juli 2010).

IAS 40 Fastighetsbolag

Borsen saknar i nagra fall information avseende de betydande antaganden som tillampats for faststallandet
av verkliga varden pa forvaltningsfastigheterna, jmf IAS 40 punkt 75 till 77. Bérsen har noterat att
informationen om vakansgrad samt uppdelning i kostnader for uthyrda och inte uthyrda fastigheter saknas.

Bolagen hénvisar i sina svar bl a till information utanfér de finansiella rapporterna. Eftersom
forvaltningsberattelsen eller andra delar av &rsredovisningen inte utgér en av de finansiella rapporterna
enligt IFRS, kan bolag inte &beropa dessa.

Fér nédrmare information avsnittet Tematisk undersokning av fastighetsbolag.

IFRS 2 Aktierelaterade erséttningar

Ett antal bolag har inte Iamnat upplysningar enligt punkterna 44 till 52. Information som ofta saknas &r
antalet optioner och vagda genomsnittliga lésenpriser (punkt 45) och antaganden vid berékningen av verkligt
vardet, som indata i varderingsmodellen (punkt 47). | vissa fall har bolagen motiverat detta med att
optionsprogrammen eller konvertiblerna har getts ut till verkligt varde eller p4 marknadsméssiga villkor.
Borsen har papekat att ett sddant undantag inte finns i IFRS 2.

IFRS 3 Rorelseforvarv

Borsen har i flera fall papekat att information om anledningen till rérelseforvéarv samt de underliggande
faktorerna for redovisad goodwill (Bilaga B punkt B64 d och €) ar allmént hallen eller saknas. | vissa fall
saknas information om aktiernas verkliga vérde och hur detta har beréknats vid betalning av képeskilling
med aktier (Bilaga B punkt B64f).

Borsen har noterat att justeringar av redovisade varden av de forvarvade tillgdngarna och vertagna
skulderna ofta inte berdr skulder, vilket synes méarkligt eftersom skulderna oftast inte redovisas till verkligt
varde. | vissa fall kan en omvérdering behéva géras av skulder i samband med rérelseférvarv (IFRS 3 punkt
18).

IFRS 7 Finansiella instrument: upplysningar

Som en del av upplysningen om likviditetsrisk ska bolaget [dmna (separata) l6ptidsanalyser for finansiella
skulder som &r derivat och fér finansiella skulder som inte &r derivat (punkt 39a och b). Bérsen har noterat
att Ioptidsanalysen i ett antal fall inte omfattar alla skulder, dock begréansade till endast upplaning eller
endast rantebarande skulder. | flera fall bygger Ioptidsanalysen pé langre perioder med en indelning pé
mindre &n 1, 1-5 och mer an 5 r enligt dldre praxis. Borsen noterar att vagledningen till IFRS 7, i punkt B11
ger ett exempel med Kortare tidsperiod (inom en ett ars horisont). Bérsen anser att sddana kortare
tidsintervaller ar mer lampligt, sérskilt i fall bolaget har kortfristig upplaning.

Upplysningskravet om Idptidsanalyser avser avtalade odiskonterade kassafléden (Bilaga B punkt B11D),
vilket innebér att bade amortering och ranta ska raknas in. De flesta bolag har till synes inte tagit hansyn till
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avtalade rantebetalningar eftersom totalbeloppet i de flesta fall &r lika med det belopp som redovisats i
balansrakningen.

Bolagets hantering av likviditetsrisk ska beskrivas (punkt 39c) och kan i vissa fall féranleda att information
om lanevillkor (covenanter) behéver lamnas (Appendix B11Ff). | flera av sddana fall har borsen papekat att
det saknas en tydlig beskrivning av lanevillkoren. Ofta &r denna begransad till en hanvisning till sedvanliga
villkor eller s& namns endast enstaka villkor, t.ex. rantetackningsgrad eller soliditetskrav. Borsen har
uppmanat de aktuella bolagen att vara mer specifika kring lanevillkoren sa att en potentiell investerare ska
kunna bedéma de finansiella effekterna pa bolaget.

Borsen har noterat att ett bolag som har valt att redovisa skulden till verkligt vérde via resultatet inte har
lamnat upplysningar om storleken pa forandringar (under perioden och ackumulerat) i verkligt varde pé
skulden som harror fran forandringarna i kreditrisk for den skulden, own credit risk, (punkt 10a).

I négra fall har bolag inte angett till vilken niva det anvanda verkliga vardet tillhor i verkligt varde hierarkin
(punkt 27A).

Upplysningar om kreditrisk begrénsas ibland till kundfordringar, trots att det &ven finns andra fordringar som
kan medftra motsvarande risk (Bilaga B punkt B10).

Borsen har noterat att det ibland saknas upplysningar om belopp som har omklassificerats fran eget kapital
till resultat for perioden eller inkluderats i anskaffningsvardet for kassaflddessékringar (punkt 23 d och e).

I nagra fall saknas information om metoder och antaganden for att faststalla verkligt varde for varje klass av
finansiella tillgangar och skulder (punkt 27). | andra fall saknas en kanslighetsanalys for varje typ av
marknadsrisk (punkt 40).

IFRS 8 Rorelsesegment

For de flesta bolagen var 2009 férsta aret for tillampning av IFRS 8. Borsen noterar att inférandet generellt
inte har inneburit ndgra problem. Antalet rérelsesegment som redovisas &r dock nagot mindre an forvantat,
vilket formodligen delvis bero pa hur standarden &r skriven. | ett antal fall har borsen funnit anledning till att
begdra in kompletterande information fran bolaget nar 6vriga delar av arsredovisningen till synes visade pa
fler segment eller en annan indelning.

Ett antal bolag har sammanslagit dvriga segment och elimineringsposter, vilket inte ar tillatit enligt
standarden och gor att avstdmningen mellan de sammanlagda intékterna och resultatet fér alla segment
samt bolagets intékter och resultat fére skatt inte uppfyller standardens krav och syfte (punkt 28).

Borsen saknar i nagra fall upplysningar om intakter frdn externa kunder for varje produkt och tjanst, eller
varje grupp av likartade produkter och tjénster (punkt 32). Information far utlamnas om den saknas och
kostnaden for att ta fram den skulle bli orimligt betungande. Inga av de berérda bolagen har dock Iamnat
upplysning om detta faktum, vilket standarden kréver.

Ett antal bolag har inte redovisat geografisk information om intakter fran externa kunder i tillrackligt
detaljering. Aven information om pa vilken grund intékter fran externa kunder ar hanforliga till enskilda lander
saknas (punkt 33a). Bérsen har konstaterat samma brist fér den geografiska informationen om
anlaggningstillgéngar (punkt 33b).

Borsen uppmanar bolag att i sina redovisningsprinciper tydliggéra vilket resultatméatt bolag anvéander i sin
segmentrapportering (punkt 23). Har kan ytterligare forbattring ske.
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TEMATISK UNDERSOKNING AV FASTIGHETSBOLAG

Under aret har borsen tematiskt granskat hur 12 fastighetsforvaltande bolaget uppfyller de krav som stélls i
forsta hand i IAS 40, Forvaltningsfastigheter.

Fastighetsbolag i
undersdkningen

IAS 40, Forvaltningsfastigheter, tillater fastighetsbolag att vérdera sina
forvaltningsfastigheter till verkligt varde direkt i balansrékningen. |

Castellum AB Sverige har samtliga noterade bolag valt detta redovisningsalternativ,
Dagon AB verkligt vardemetoden. Standarden beskriver metoder for att faststalla
verkligt vérde i punkterna 45 och 46. "Det bésta uttrycket for ett verkligt
Dids Fastigheter AB vérde erhalls fran aktuella priser pa en aktiv marknad for likartade
Fabege AB fastigheter”. | avsaknad av aktuella priser anger standarden att bolaget
Fast Partner AB kan beakta exempelvis nuvérdet av uppskattade framtida
Fastighets AB Balder betalningsstrommar.
Heba Fastighets AB Bland annat punkt 75d anger vilka upplysningar som holag ska lamna
Hufvudstaden AB nar de varderat fastigheter till verkligt varde. Dar framgar att bolag ska
Klsvern AB informera om "vilka metoder som anvénts och vilka betydande
antaganden som anvants”. Vidare anger punkt 75e att upplysning ska
Sagax AB

lamnas om varderingen gjorts av oberoende vérderingsman och att det
Wallenstam Byggnads AB annars ska uppges om det inte har skett en s&dan vérdering.

Wihlborgs Fastigheter AB ) ) ) . ) o
Vérderingen till verkligt varde, bade for finansiella instrument och

forvaltningsfastigheter, har ifrdgasatts under senare ar. Ett av forslagen ar en hierarki av indata i olika
vérderingsmodeller. Den tredje nivan, dvs. den dar véarderingen baseras pa uppgifter som inte baseras pa
observerbara marknadsdata, torde vara den som i forsta hand galler fér forvaltningsfastigheter atminstone i
perioder med lagre transaktionsintensitet pa fastighetsmarknaden. Nar varderingen baseras pa sadana data
foreslas att bolaget ska redovisa:

e en beskrivning av de metoder och de variabler som vérderingen baserats pa,
o information om hur de véarden som variablerna asatts framkommit, och

e en kanslighetsanalys nar en andring av en eller flera av de variabler som varderingen baseras pa,
vasentligt skulle paverka det verkliga vardet.

Borsen har gjort en genomgang av 17 (fem inom den ordinarie granskningen och 12 inom den tematiska
granskningen) bolags arsredovisningar for 2009 for att se om de upplysningar som lamnats uppfyller de krav
som IASB stéller. Nedan redogors fér bolagens beskrivning av den vérderingsmodell som tillampats, vilka
betydande antaganden som varderingen bygger pa samt férekomsten av externa vérderingar. Vidare har en
sammanstallning gjorts av hur bolagen redovisar vérdeforandringar i resultatrakningen. Utgangspunkten hér
&r den uppfattning som IASB0 framf6r i IAS 1, BC56 att nér bolag redovisar ett rérelseresultat eller ett annat
begrepp med samma innebdrd ska samtliga resultatposter som ingar i rérelsen ingd. Vardeforandringar pa
fastigheter ar en del av fastighetsbolagens rérelse och ska salunda redovisas inom ramen for
rorelseresultatet. PA motsvarande sétt galler att om vardeforandringarna dr hanforliga till finansiella
instrument utgor de en del av finansnettot. Granskningen omfattar aven redovisning av sa kallade dag-1
vinster, upplysningar om finansiella risker samt férekomsten av kénslighetsanalyser.

Undersokningen visar att manga fastighetsbolag redovisar pa ett sétt som forsvarar jamforelser. | ett antal
fall framgar &ven brister i efterlevnad av IFRS, t ex avseende likviditetsrisk och kapitalhantering. Borsen
kommer darfor att félja branschens redovisning &ven i framtiden.

10 International Accounting Standards Board.
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VARDERINGSMODELL

Centralt for varderingen av fastigheter &r dels driftséverskottet, definierat som hyresintakter efter avdrag for
drifts- och underhdllskostnader, dels det sa kallade direktavkastningskravet. DriftsGverskottet ar i allmanhet
"normaliserat”. Det innebér att varderingen inte utgdr fran arets intakter och kostnader utan fran intakter dar
man justerat for exempelvis uthyrningsgraden och kostnader som ocksa justerats for tillfalliga avvikelser.

Nar det galler direktavkastningskravet ska varderingen vara marknadsbaserad, dvs. inte baseras pa vad det
enskilda bolaget anser en fastighet &r vard. Darfér hanvisas ofta till transaktioner p& marknaden nér kravet
faststalls. Ett vanligt varde lag vid utgangen av 2009 mellan 6 och 7 procent.

Aven om varderingsmodellen salunda &r enkel kravs ibland kompletterande information for att investeraren
ska kunna forsta redovisningen, t ex om varfor driftséverskottet normaliseras och hur
direktavkastningskravet faststallts

Ungefér hélften av bolagen anger ett direktavkastningskrav i form av ett genomsnitt for samtliga fastigheter.
Ovriga bolag redovisar direktavkastningskravet i form av ett intervall. N&r sa sker saknas alla méjligheter till
jamforelser med andra bolag.

Det vanligaste direktavkastningskravet ligger strax ver 7 procent. For tva bolag ar kravet dock bara 5,3
procent. Gemensamt for dessa tva bolag &r att de inte gor en prognos 6ver hur driftsdverskotten véntas
utvecklas de kommande 5 till 10 aren. | stéllet faststalls vardet genom att ett normaliserat driftséverskott vid
balanstidpunkten divideras med 5,3 procent. Huruvida denna berékningsmetod paverkat valet av
avkastningskrav framgar inte.

Oavsett hur avkastningskravet faststallts kan det sen tillampas antingen pa det aktuella arets
(normaliserade) driftsdverskott eller pa nuvardet av driftsdverskott under en prognosperiod pa 5 till 10 ar plus
ett restvérde. Restvardet &r ett nuvarde av driftséverskotten efter prognosperioden och beraknas med
utgangspunkt fran driftséverskottet det sista prognosaret.

For att undvika storre svangningar utgar bolagen fran en normal uthyrningsgrad pa sina lokaler och fran
drifts- och underhallskostnader dar foretagen pa nagot satt eliminerat effekten av onormala eller ovéntade
handelser. Ett bolag lamnar underlag som gor att man kan se effekten pa driftséverskottet genom en
normalisering av uthyrningsgraden.

Eftersom fastigheterna vérderas till verkligt varde redovisas inga avskrivningar. | driftséverskottet ingar
salunda inget avdrag for de utgifter som i andra bolag krévs for att uppratthalla den standard som kravs for
att bibehalla hyresintakterna pa en oforandrad niva. De stérre investeringar som gors redovisas i stéllet som
en ¢kning av fastigheternas vérde och, i den man som de inte bidrar till en 6kad standard, minskar
darigenom den vérdedkning som annars skulle ha redovisats.

Aven om samtliga fastighetsholag verkar tillampa samma grundmodell for berékning av fastigheternas
verkliga varde finns stora skillnader och brister i hur de beskriver denna modell. De stérsta bristerna galler
berakningen av direktavkastningskravet, innebérden av begreppet normalisering, hur man faststaller
restvardet samt hur den diskonteringsfaktor som anvénds av de bolag som gor explicita prognoser éver
framtida driftséverskott faststélls.

KANSLIGHETSANALYS

IAS 40 saknar ett uttryckligt krav pa redovisning av hur kénslig berakningen av fastigheternas verkliga varde
ar for de metoder och uppskattningar som bolagen gjort. Ett generellt krav pa sadana upplysningar finns
dock i punkt 129 IAS 1.
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Kénslighetsanalyser saknas for nio bolag. Fér fem av bolagen finns en uppgift om hur fastigheternas vérde
paverkas av férandring i direktavkastningskravet. Tre bolag redovisar en kanslighetsanalys for flertalet av de
faktorer som paverkat varderingen. Inget av de holag som publicerar uppgifter om vad fastighetsvardena ar
kansliga for ndmner tva av de viktigaste bestamningsfaktorerna, namligen skuldsattningsgraden och
lanerantan.

EXTERN VARDERING

Enligt punkt 75 ska bolag ange i vilken utstrackning det verkliga vérdet baseras pa vérderingar av oberoende
vérderingsman. Saknas en sadan vardering ska detta anges. Samtliga bolag utom ett anger att de anlitat
oberoende varderingsman for en del av eller hela bestandet. Det bolag som inte anlitat ndgon sadan
vérderingsman har varit tydlig med att framhélla att varderingen baserats pa interna bedémningar.

Nagra av de bolag som Itit oberoende vérderingsman svara for varderingen lamnar inte de upplysningar
som kommenterats ovan. De verkar inte ha noterat att standarden inte medger undantag fran
upplysningskraven pé grund av att varderingarna ar oberoende.

UTFORMNING AV RESULTATRAKNINGEN

| "Basis for conclusions”, dvs. den bilaga som redogér for IASB:s dvervdganden infor utgivningen av IAS 1,
Uppstallning av finansiella rapporter, finns tva punkter som behandlar rérelseresultatet. | BC55 ségs att
styrelsen beslutat att inte krava redovisning av ett pa visst satt definierat rorelseresultat. | BC56 ségs dock
att om ett bolag 4nda valjer att redovisa ett rorelseresultat eller annat liknande resultatbegrepp sé galler att
det resultatet ska omfatta samtliga aktiviteter som ingér i rérelsen. Styrelsen betonar att begreppet blir
missvisande om bolag véljer att uteldmna vissa normala rérelseposter &ven om det skulle vara
branschpraxis.

Bland fastighetsbolagen har det varit vanligt att redovisa orealiserade vérdeféréndringar efter driftskostnader
mm samt finansiella poster. Praxis héller dock pa att dndras. Av de 17 bolagen redovisar sju
vardeforandringar pa fastigheter i rorelseresultatet (eller ett motsvarande begrepp) och vardeforandringar pa
finansiella derivat i finansnettot. Tre bolag har valt att redovisa alla véardeforandringar narmast fore raden for
skatter vilket alltsa &r oférenligt med hur IASB anser att resultatrakningen ska stallas upp, varav tva bolag
anvénder delsumman rorelseresultatet.

Ovriga sju bolag har valt delvis olika uppstaliningsformer. Gemensamt fér dem ar att vardeforandringarna,
&ven de som avser finansiella poster, redovisas fére vad som rubriceras som finansiella poster. Att inte
redovisa vardeforandringar pa derivat som en finansiell post &r inte forenligt med IAS 1.

DAG-1 VINSTER

| redogdrelsen for redovisningsprinciper har nagra bolag kommenterat vad som har kallas for dag-1 vinster.
Sadana uppkommer i samband med forvarv av aktier dar inkramet utgérs av fastigheter. Nar
fastighetsforvérv sker i form av aktiekdp sker ingen upprakning av det skattemassiga vardet. Skillnaden
mellan férvarvspriset och fastigheternas skatteméssiga vérde utgér darfor ett underlag for berdkning av en
uppskjuten skatteskuld. IAS 12, Inkomstskatter, gér dock ett undantag fran redovisning av en sédan
skatteskuld. Andd &r det vanligt att séljaren accepterar ett visst avdrag fran férséljningspriset nér priset for
aktierna férhandlas fram. Denna "rabatt” medfér att forvarvspriset understiger fastigheternas verkliga vérde.
Nar képaren redovisar det verkliga vardet kommer det dérfor att 6ka med ett belopp motsvarande rabatten.
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De bolag som kommenterar redovisningen av uppskjuten skatt i samband med fastighetsforvarv skriver att
IAS 12 gor ett undantag frén redovisningen av den uppskjutna skatten som en avsattning. De ndmner inget
om att det paverkar vardeforandringen pa fastigheterna. Ett bolag gor dock ett avsteg fran IAS 12 och skriver
att rabatten redovisas som uppskjuten skatt.

Inget av de granskade bolagen uppger storleken av de vinster som redovisas som vardeforandring. Nagot
krav pa en sadan upplysning finns varken i 1AS 40 eller IAS 12. Krav pa dag-1 vinster finns dock for
finansiella instrument.

LIKVIDITETSRISKER

Fastighetsholag har i jamforelse med andra rérelsedrivande bolag en hdg skuldséttning. Det ar darfor
motiverat att ocksa se hur de uppfyller kravet i IFRS 7 pa redovisning av likviditetsrisker. Granskningen
omfattar féljande punkter:

o beskriver bolaget sin policy for likviditetsrisker
o finns uppgifter om férfallodagar

o redovisas forekomsten av eventuella villkor kopplade till Ianen (covenants) och beskrivs dessa i sa
fall

o |&mnas uppgift om hur bolagen hanterar sitt kapital.
Policy: Samtliga bolag Iamnar en kommentar till hur de hanterar likviditetsrisker.
Forfallodagar: Uppgift om skuldernas férfallodagar lamnas av samtliga.

Villkor: Uppgifter om férekomsten av villkor kopplade till Ianen saknas i elva av bolagen. Av de Gvriga sex
har tva gett en detaljerad beskrivning av vad villkoren innebar, ytterligare tre bolag anger att villkoren
omfattar rantetéckningsgrad och soliditet medan ett hanvisar till sedvanliga villkor. Ett uttryckligt krav pa
redovisning av villkor saknas i IFRS 7. Punkt 31 anger dock att "féretag ska lamna upplysningar som gor det
majligt fér anvéndare av de finansiella rapporterna att bedéma karaktér och omfattning av de risker som
uppstar genom finansiella instrument. Att riskerna kan vara vasentliga nar skuldsattningen &r hog och
I6nsamheten svag gor att sarskild redovisning av lanevillkor ar énskvérd.

Kapital: Sju av bolagen verkar sakna uppgifter om hanteringen av kapital.
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