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Rapport enligt 5 kap 18 § Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2007:17)om verksamhet pa
marknadsplatser avseende ar 2009

(")vervakning av regelbunden finansiell information

Inledning

Nordic Growth Market NGM AB ("NGM-boérsen”) ar enligt 16 kap 13 § lagen (2007:528) om
virdepappersmarknaden skyldig att évervaka regelbunden finansiell information fran de emittenter
vilkas 6verlatbara vardepapper dr upptagna till handel pa de reglerade marknader som drivs av NGM-
borsen ("redovisningstillsyn”). Kompletterande bestammelser om 6vervakningen finns 1
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa marknadsplatser (Foreskrifterna).
Med regelbunden finansiell information avses 1 detta sammanhang ars- och koncernredovisning,
halvarsrapport och kvartalsrapporter.

Enligt Foreskrifterna ska NGM-horsen senast den 1 mars varje ar dels ldimna en rapport till
Finansinspektionen om foregédende drs dvervakning och dels pa sin hemsida offentliggéra en rapport
om foregaende ars 6vervakning.

NGM-bérsens redovisningsgranskning omfattade under ar 2009 samtliga 36 bolag, vilkas aktier var
upptagna till handel pA NGM Equity, och 4 utgivare vilkas éverldtbara vardepapper var upptagna till
handel pa Nordic Derivatives Exchange (NDX)). (Enligt 6verenskommelse med Finansinspektionen och
NASDAQ OMX Stockholm AB (NOMXS) omfattas daremot inte utgivare, vilkas aktier 4r noterade
pa NOMXS Nordiska Lista, av NGM-borsens redovisningstillsyn).

Syftet med NGM-borsens 6évervakning av bolagens finansiella information dr priméirt att skydda
investerare och frimja allminhetens fortroende for viardepappersmarknaden. Overvakningen ska bidra
till en 6kad 6ppenhet 1 den finansiella information som &r relevant for investerarnas beslut.

Overvakningen ska ske med beaktande av den utveckling som sker inom ramen fér ett samarbete
mellan tillsynsmyndigheter och andra organ inom EU. NGM-bérsen ska bidra till och efterstrava en
enhetlig tillampning av redovisningsreglerna inom EES. Detta kan antas stimulera aktiedgandet och
underlitta en benchmarking 6ver landgranserna genom 6kad jamforbarhet. I linje med detta ska
NGM-bérsen ocksa bitrada Finansinspektionen 1 det europeiska tillsynsarbetet.

For svenska utgivare finns bestimmelser om ars- och koncernredovisning samt delarsrapport 1
arsredovisningslagen. I frdga om koncernredovisning giller diarutéver Europaparlamentets och radets
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forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella
redovisningsstandarder, vilket till exempel innebir att IAS 34 ska tillampas pa de uppgifter 1
delarsrapporter som galler f6r koncerner. Det ska 1 sidana fall anges 1 rapporten att den har upprittats
1 overensstaimmelse med IAS 34. Av rekommendation RFR 2, som givits ut av det svenska Radet for
finansiell rapportering, foljer att en juridisk person, vars virdepapper ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad 1 Sverige, ska tillimpa samtliga IFRS/TAS som tillampas 1 koncernredovisningen,
med de undantag och tilldgg som foljer av RFR 2.

NGM-borsens organisation av 6vervakningen och granskningsarbetets
utforande

Overvakningen av utgivarnas regelbundna finansiella information sker inom ramen for NGM-borsens
Marknadsévervakning. Denna funktion ér en sjalvstindig avdelning 1 forhallande till borsens
affarsdrivande verksamhet. Granskningen hanteras 1 praktiken inom enheten f6r emittentévervakning
och beslut 1 tillsynsdrendena fattas av chefen fér Marknadsévervakningen. I det inledande
granskningsarbetet anvander sig Marknadsévervakningen av extern expertis for att fa hjalp med att
identifiera och analysera de eventuella 6vertradelser som kan férekomma. For att 6vervakningen ska bli
sa effektiv som mojligt har NGM-bérsen ocksa triffat en éverenskommelse med denna expertis om att
samtliga delarsrapporter som hor till granskningsurvalet ska bli foremal for en 6versiktlig granskning
mom 48 timmar. Eventuella brister som iakttagits vid denna granskning ska omgaende anmilas till
NGM-borsen som pa detta sitt far méjlighet att utan drgjsmal inleda en process med utgivaren av
informationen. Den externa expertisen anviands ocksa 1 férekommande fall 1 borsens lopande
granskningsarbete.

Varje ar etableras inom NGM-bérsen en urvalsprocess som resulterar 1 ett beslut om vilka utgivare som
ska granskas under aret. Urvalet sker pd grundval av en riskbaserad ansats, dar hansyn tas till bade
sannolikheten for 6vertradelser och potentiella effekter av eventuella 6vertradelser pa fortroendet f6r
virdepappersmarknaden. En ytterligare urvalsfaktor baseras pa en rotationsansats, som innebir att
varje utgivare ska granskas atminstone en gang inom en femarsperiod. Nar urvalet har skett informeras
de utgivare som omfattas av arets granskning. Det kan sedan ocksé tillkomma ytterligare utgivare till
urvalet under granskningsperioden pa basis av 1akttagelser som gors av borsen under den ordinarie

6vervakningen av information fran utgivarna.

Granskningen péabdrjas normalt direkt efter det att en rapport har offentliggjorts. Tanken bakom detta
ar naturligtvis att en emittent om maojligt bér informeras om eventuella fel 1 sddan tid att emittenten
har mojlighet att vidta korrigerande atgarder infor nista rapporttillfalle. Granskningen ska darfor ske
och beslut fattas skyndsamt och utan oskéliga dréjsmal.
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Om det vid granskningen har upptickts forhallanden som skulle kunna utgéra potentiella avvikelser
fran gillande regelverk, skickar borsen ett brev till utgivaren med begiaran om férklaringar till gjorda
1akttagelser. Svaret fran utgivaren ligger sedan till grund fér en bedémning hos NGM-bérsen huruvida
det 4r fraga om en 6vertradelse eller ej.

NGM-borsens pafoljdssystem

De sanktioner som anviands vid NGM-bérsen inom redovisningstillsynen redogors f6r nedan. Generellt
utgdr borsen fran att emittenten vid kommande rapporter kommer att korrigera en avvikelse eller
overtradelse som har uppmirksammats av borsen. Detta innebir att om emittenten upprepar ett fel
som har patalats sa ar detta en grund for att 6ppna ett nytt drende rérande emittenten. En konstaterad
overtradelse skulle emellertid ocksa kunna innebira att borsen kriaver att den aktuella uppgiften
omedelbart korrigeras. I sa fall anges detta specifikt 1 det aktuella beslutet.

Pafoljd Kommentar
Skriftligt papekande Att anvindas vid enstaka avvikelser av formaliakaraktar

etc. som saknar betydelse for bilden av emittenten och
varderingen av de noterade instrumenten. Detta dr en
pafoljd som syftar till att ytterligare hoja kvalitén pa
redovisningen. Den bor inte anvindas déa antalet
avvikelser 1 en rapport 4r sa manga att det tyder pa
bristande kunskap eller intresse hos emittenten.

Skriftlig anmirkning Att anvindas da en rapport innehaller ett flertal avvikelser
eller vid 6vertradelser som medfort viss paverkan pa bilden
av emittenten eller virderingen av de noterade
instrumenten. En skriftlig anmarkning kan kombineras
med ett krav pa att de felaktiga uppgifterna i rapporten ska
korrigeras 1 ndstkommande rapport och att upplysning
lamnas om att fel begatts. Ett sddant krav anvands bara da
den felaktiga redovisningen inte dr av den art att den
erfordrar en omedelbar rittelse. Vid allvarligare
overtradelser kravs att en omedelbar rittelse gors antingen
genom att den offentliggjorda rapporten korrigeras eller
genom att en helt ny rapport publiceras.

Overlamnande till disciplinnimnden Overlamnande till disciplinnamnden bér ske om den
finansiella informationen uppvisar vasentliga brister eller
overtradelser som har fatt en materiell paverkan pa bilden
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av emittenten eller varderingen av de noterade
instrumenten, eller om annan atgiard inte bedoms effektiv.
P4 samma sétt som vid en anmarkning kan NGM kriva
att de felaktigheter som forekommit antingen rittas
omedelbart eller att felaktigheterna rittas 1 en kommande
rapport. Disciplinnamndens sanktioner omfattar varning,

vite eller avnotering av emittentens finansiella instrument.

Granskningen ar 2009
Urval

Urvalet har baserats pa en kombination av riskbaserad och rotationsmissig ansats. Det riskbaserade
urvalet har sin grund 1 dels redan kidnda omstindigheter kring utgivarna, dels utgivarnas erfarenhet av
redovisningsregler for borsnoterade féretag och dels 1akttagelser som tidigare gjorts vid genomgéang av
utgivarnas finansiella rapporter avsecende sirskilda redovisningsfragor, exempelvis intakter (IAS18).

I 2009 ars granskning av utgivarnas regelbundna finansiella information ingick ursprungligen atta
emittenter vilkas aktier var upptagna till handel p4 NGM Equity. Urvalet motsvarade 22 procent av
det totala urvalsbestandet. Genom denna omfattning av urvalet torde det stadgade kravet pa
granskning av samtliga emittenter inom en femarsperiod kunna uppnas. Urvalet férandrades under
aret med anledning av att ett bolag avnoterades genom beslut av bérsens disciplinndmnd (Hebi Health
Care AB) och ett bolag 6verflyttade sin notering till NOMXS (Corem Property Group AB).
Granskningen utokades samtidigt med ett bolag pa grund av att féregdende ars granskning av detta
bolag féranlett ytterligare granskning.

Vid sidan av den urvalsbaserade granskningen ar ocksa delarsrapporterna fran samtliga bolag vid
NGM-borsen foremal for en kontinuerlig genomgang med utgangspunkt fran borsens regler om
bolagens informationsgivning. Denna granskning dr av stor vikt for att sakerstilla en god standard aven
hos emittenter som inte ingér 1 urvalet och for att méojliggéra upptiackter av omstindigheter som gor att
en emittent blir foremal for en férdjupad granskning. Under ar 2009 har ett sadant fall férekommit.
Det drendet dr dock dnnu inte avslutat, beroende pa att de 1akttagelser som gjorts har anmalts for
sarskild diskussion inom det europeiska samarbetsorganet fér redovisningstillsyn, EECS. Efter denna
diskussion kommer NGM-bérsen att ta slutlig stillning 1 drendet.

Resultatet av granskningen
Granskningen av rapporter fran de utvalda emittenterna har f6r varje emittent omfattat

arsredovisningen samt de tvd forsta delarsrapporterna. Det har direfter inte 1 nagot fall funnits
anledning att granska nigon ytterligare delarsrapport.
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Granskningen av rapporterna har gjorts utifran ett véasentlighets- och riskperspektiv. Det innebar
exempelvis att redovisningsprinciper som paverkar viarderingen av ett bolags strsta balansposter
och/eller intaktsredovisning har varit styrande {6r arbetet. Granskningen har vidare utgatt fran ett
investerarperspektiv, och da framst avsett sddan information 1 en rapport som kan antas paverka ett
investeringsbeslut (viasentlighetskriteriet). Harigenom skapas enligt bérsens mening en tillit till
granskningen, vilket 1 sin tur kommer att bidra till att fortroendet f6r virdepappersmarknaden som
sadan uppratthalls. Slutligen har bérsen ocksa genomfort granskningen med utgangspunkt fran
redovisningsregler dir det foreligger viss sannolikhet for 6vertradelser (risk).

Samtliga bolag som har valts ut har kontaktats brevledes av borsen for att fa mojlighet att kommentera
de 1akttagelser som gjorts 1 samband med granskningen.

NGM-bérsen har meddelat beslut 1 32 arenden. Besluten avser saval kvarstaende delar av urvalet for ar
2008 som urvalet f6r ar 2009. I 9 arenden har bérsen meddelat en anmiarkning mot bolaget, 1 14 fall
har papekanden gjorts och 9 drenden har avslutats utan sanktion. Harutéver har ett drende (Hebi
Health Care AB), som dock endast till viss del rérde bolagets finansiella information, avgjorts av
borsens disciplinnamnd. Namnden beslutade att bolagets aktier skulle avnoteras.

Beslutet 1 ett arende fran urvalet for ar 2008, dar bolaget erhéllit en skriftlig anmirkning, har
aterkallats av borsen efter férnyad prévning.

NGM-bérsen har inte 1 ndgot drende funnit anledning att kriva att utgivaren skall géra en omedelbar
rittelse med anledning av en 6vertradelse. Borsen forutsatter dock att utgivaren 1 sina efterkommande
finansiella rapporteringar korrigerar de avvikelser eller 6vertradelser som har behandlats 1 ett beslut
fran borsen.

Brister betraffande féljande redovisningsregler har identifierats under granskningenl

Regelverk Antal
IFRS 3 Rorelseforvary 2
IFRS 7 Finansiella instrument: Upplysningar 1

Arsredovisningslagen (1995:1554) (ArL) 2

Virdepappersmarknadslagen (LVPM)

IAS 1 Utformning av finansiella rapporter

IAS 17 Leasingavtal

1
1
2
IAS 7 Kassaflodesanalys 3
1
2

TAS 18 Intiakter

' Notera att antalet beslut och det redovisade antalet brister inte verensstimmer eftersom ett bolag som erhalligt

ett papekande eller en anmarkning kan ha brutit mot flera olika regler.
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IAS 27 Koncernredovisning och separata rapporter 1

IAS 34 Delarsrapportering 10

IAS 37 Avsittningar, eventualforpliktelser och eventualtillgangar | 1

Av tabellen ovan framgar att ett flertal 1akttagelser gjorts kring IAS 34 Delarsrapportering.
Iakttagelserna ror bland annat att bolagen inte informerat om nirstiendetransaktioner, anvant sig av
felaktiga uppstillningsformer eller inte limnat korrekt jimférande information. En vanligt
forekommande brist nar det giller efterlevnad av arsredovisningslagen 4r bristande beskrivning av
riktlinjer for ersittningsfragor 1 bolaget.

Samtliga beslut som renderat en anmirkning mot bolaget finns att lisa 1 sin helhet pa NGM-borsens
hemsida under Overvakning/Atgirder vid 6vertradelser i den regelbundna finansiella informationen.
Aven vissa beslut som endast renderat ett papekande, men dar besluten ansetts kunna vara av storre
mtresse f6r marknaden, finns tillgangliga via hemsidan.
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