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DISCIPLINNAMNDENS AVGORANDE

Disciplinndmnden meddelar Nordic Growth Market NGM Holding AB en varning.

YRKANDEN M.M.

NGM
Nordic Growth Market NGM AB (NGM-bdrsen) vill att disciplinndmnden tar stéllning till
hur Nordic Growth Market NGM Holding AB (NGM Holding) agerat i fljande situationer:

e Avvikelse frén redovisningen av det konvertibla skuldebrevet i rapporterna avseende
2007 (avvikelse fran IAS 39 och IAS 32).

e Konsulttjanster forvarvade fran bolag narstaende till styrelsens ordférande under 2006
och 2007 (narstaendetransaktion).

e Avskrivningen av en fordran mot NGM-bdrsens forre verkstallande direktor Ul
Cederin uppgaende till 300 000 kr (narstéendetransaktion).

NGM-borsen har uppdragit & Johan Adolphson, BDO Nordic Stockholm AB att prova
huruvida NGM Holdings finansiella rapporter for 2007 i allt vasentligt Gverensstammer
med géllande regelverk. Johan Adolphsons granskning av rapporterna har fokuserat pa
framfor alt konverteringen av det ovan ndmnda konvertibla skuldebrevet och
upplysningsplikten i samband med denna. | granskningsmannens rapport behandlas
redovisningen av skuldebrevet, en narstaendetransaktion avseende konsulttjanster som i
samband med konverteringen forvarvades fran ett bolag som kontrolleras av narstéende
till bolagets styrelseordfrande, fragan om ett prospekt borde ha uppréttats i samband med
konverteringen, fragan om agarprévning bort ske fore konverteringen och om budplikt
uppstétt for NGM -borsens forre verkstallande direktor efter utdelning av aktier fran
personalstiftel sen. Granskningsmannens slutsats ar att bolaget i sina rapporter avseende



andra och tredje kvartalet 2007 har avvikit fran det gallande regel verket genom att inte
hantera redovisningen av det konvertibla skuldebrevet enligt IAS 32 och 39, att bolagets
hantering av 6vriga fragor som hanger samman med konverteringen inte strider mot
gdllande bestammel ser och att nagon budplikt inte uppstatt for bolagets forre
verkstéllande direktor™.

Betraffande de punkter i granskningsrapporten som inte omfattas av de situationer som
NGM-bdrsen understéllt disciplinndmndens provning & NGM-boérsen av uppfattningen att
prospektskyldighet, garprovning och budplikt inte ligger inom ramen fér NGM-bdrsens
overvakning av ett noterat bolag. Om disciplinnamnden finner att ytterligare frégor bor tas
upp star det disciplinnamnden fritt att gora sa.

Med hansyn till att NGM-borsen &r ett hel &gt dotterbolag till NGM Holding avstar NGM-
borsen fran att gora ndgon bedémning eller rekommendera nagon sarskild pafoljd utan
lamnar pafoljdsbestamningen till disciplinnamnden.

NGM HOLDING
NGM Holding har féljande instélining till de tre situationer som NGM-boérsen understallt
disciplinndmndens prévning.

e Det konvertibla skuldebrevet har redovisats med avvikelse fran IAS 39 och IAS 32
kvartal srapporterna och i bokslutskommunikén for 2007 eftersom ingen ranta for det
konvertibla lanet belastat bolaget. Syftet med avvikelsen var ge en mer réttvisande
bild av bolagets resultat och stallning. Offentliggbrandet av justeringen av
bokslutskommunikén for 2007 har inte skett med Overtradel se av noteringsavtalet.

e Under 2006 och 2007 férekom transaktioner mellan NGM Holding och bolag som var
narstéende till NGM Holdings styrelseordférande. Transaktionerna har redogjorts for i
bolagets arsredovisningar for de ndmnda éren. NGM Holding ifragasétter om inte
transaktionerna var av ovasentlig betydel se for bedomning av bolagets stéllning och
ekonomiska resultat och av bolagets behandling av sina égare. Det saknadesi safall
skal att omedelbart offentliggdra transaktionerna.

e Avskrivningen av fordringen mot NGM-bdrsens forre verkstallande direktor Ul
Cederin utgjorde inte en nérstéendetransaktion utan en réttelse, och nagon skyldighet
att offentliggora réttel sen forel ag inte.

Handelseforloppet m.m.

NGM Holding har i sitt svaroma |amnat en utforlig redogorelse for de omstandigheter som
ligger bakom disciplindrendet. Disciplinnamnden véljer darfor att forst aterge NGM:s
svaromal foljt av NGM-borsen yttrande dver detta.

1| rapporten behandlas inte avskrivningen av en fordran mot NGM-bérsens tidigare verkstallande direktér Ulf
Cederin uppgéende till 300 000 kr.



NGM

NGM Holdings handldggning av arendet

Efter NGM Holdings arsstdmma den 16 juni 2008 bestar NGM Holdings styrelse av fyra
ledaméter. Vid arsstamman nyvaldes Hel éne Bergquist (ordforande), Johan Boheman och
Stine Fjdl. Clas Romander omvaldes. De nyvalda ledaméterna Heléne Bergquist, Johan
Boheman och Stine Fjell har inte tidigare nagon befattning med NGM Holding eller NGM -
borsen.

De héndelser som &r féremd for Disciplinndmndens provning hanfor sig till tiden fére den
nyastyrelsenstilltrade. Vad NGM Holding anfor om handel serna bygger pa vad den nya
styrelsen erfarit om dessa.

Redovisning av det konvertibla skuldebrevet

Att det konvertibla skuldebrevet i kvartal srapporternaoch i boksl utskommunikeén fér 2007
redovisades med avvikelse fran IAS 39 och IAS 32, berodde pa att den davarande styrelsen
avsag att ge en mer réttvisande bild av NGM Holdings resultat och stéllning én vad en
redovisning enligt IAS skulle ha gett.

Vid tidpunkten for den forsta kvartal srapporten for 2007 hade ingen rénta erlagts av NGM
Holding. Kort dérefter synes en dverenskommel se ha tréffats med konvertibelinnehavaren om
att ndgon rantainte skulle utga under hela 2007. | den andra kvartal srapporten for 2007
angavs saledes under "Not 3 Finansiella kostnader”:

”Langivaren for det konvertibla skuldebrevet med emissionsbelopp 30 MSEK kommer

inte att yrka ndgon ranta for perioden 1 januari 2007 till 31 december 2007.”

Vid tidpunkten fér NGM Holdings tredje kvartal srapport for 2007 hade konverteringen av det
konvertibla lanet paborjats. Mot denna bakgrund och den alltjamt radande 6verenskommelsen
om att nagon rantainte skulle utga under 2007, redovisades det konvertibla skuldebrevet i
enlighet med de tidigare del arsrapporterna. Under ”Not 3 Finansiella kostnader” i

kvartal srapporten upprepades samma information som ldmnatsi NGM Holdings andra
kvartal srapport for 2007.

I NGM Holdings bokslutskommuniké for 2007 tydliggjordes sedermera att det konvertibla
skuldebrevet redovisats med avvikelse fran IAS 39 samt at:

"Enligt effektivrantemetoden skulle rantekostnaden uppgatt till 1,7 MSEK for NGM
koncernen helaret 2007.” (se Not 3 Finansiella kostnader)

Den davarande styrel sens stéllningstagande att redovisa det konvertibla lanet med avvikelse
fran 1AS 39 och IAS 32 synes sdledes ha gjorts mot bakgrund av att ingen ranta for det
konvertiblalanet belastat NGM Holding och att bolagets kassafl6de saledes inte paverkats av
nagon ranteutbetalning. Efter samrad med NGM Holdings revisorer, vilka pdpekade att
bolagets avvikelse fran IAS 39 och IAS 32 skulle féranleda en oren revisionsberéttel se,



korrigerade den davarande styrel sen redovisningen av det konvertibla skuldebrevet i
arsredovisningen for 2007 samt justerade boks utskommunikén for 2007.

Mot bakgrund av vad som ovan anférts kan NGM Holding konstatera att det konvertibla
skuldebrevet har redovisats med avvikelse fran IAS 39 och IAS 32 i kvartalsrapporternaoch i
bokslutskommunikén for 2007. Vad betréffar paféljden for denna avvikelse hénvisar NGM
Holding till Granskningsmannen, vilken i Granskningsrapporten konstaterar att de avvikelser
som férekommit bor ha saknat betydel se for investerares bedomning av NGM Holdings
stélning och resultat och att avvikelsernainte utgjort ndgon "alvarlig dvertradelse” (se
Granskningsrapporten s. 6). NGM Holdings 6vertradel se torde darmed ur pafoljdshanseende
vara att betrakta som ringa.

Offentliggéorande av dndringar av bokslutskommunikén for 2007

Av styrelseprotokoll framgar att beslutet att justera boksl utskommunikén for 2007 fattades
vid styrelsemate den 8 april 2008. Justeringen omfattade utdver andringen hanfoérlig till
tillampning av effektivrantemetoden, &ven andra poster, vilka vid tidpunkten inte var
faststéllda.

Den nya styrelsen har vid sin granskning av handel seforloppet erfarit att i samband med
beslutet att justera bokslutskommunikén, informerades NGM-bdrsens marknadsovervakning
om den planerade justeringen. Mot bakgrund av att samtliga justeringsposter annu inte var
faststéllda, radfragades marknadsovervakningen &en om hur justeringarna skulle
offentliggdras. Marknadsovervakningen |& darvid meddela att offentliggorandet av
justeringarna kunde ansta till dess att samtliga poster var faststéllda. Nar samtliga
justeringsposter blivit faststéllda, offentliggjorde NGM Holding omedelbart justeringen av
bokslutskommunikén genom ett pressmeddel ande den 24 april 2008.

Mot bakgrund av det ovan beskrivna handel seforl oppet, synes offentliggdrandet av
justeringen av bokslutskommunikén fér 2007 inte ha skett med Gvertradel se av
Noteringsavtalet.

Offentliggéorande av narstiaendetransaktioner med NGM Holdings

styrelseordforande

Som redogjorts for i NGM Holdings skrivelse till NGM-borsen av den 3 juni 2008 férekom
under 2006 och 2007 transaktioner mellan NGM Holding och bolag nérstéende till NGM
Holdings styrel seordférande. Transaktionerna har redogjorts for i NGM Holdings
arsredovisningar for de respektive aren.

Av informationen i &rsredovisningarna framgar att transaktionen under 2006 avsag
konsulttjanster i samband med uppgradering av webbstrukturen inom affarsomradet NDX
Finland och att transaktionen under 2007 avsag konsulttjanster i anledning av konverteringen
av det konvertibla skuldebrevet. De fakturerade beloppen for konsulttjansterna anges i
arsredovisningarna ha uppgatt till 266 000 kronor for 2006 och till 311 000 kronor for 2007.
Utbetalningarna attesterades i enlighet med davarande attestinstruktioner och NGM Holdings
revisorer har inte haft ndgot att erinra mot transaktionerna.



Enligt vad den nya styrelsen erfarit var NGM Holding vid de aktuella tidpunkterna av
uppfattningen att respektive transaktion var av ovasentlig betydelse for bedomning av NGM
Holdings stéllning och ekonomiskaresultat och av NGM Holdings behandling av sina gare,
och att sk darfor saknades att omedel bart offentliggdra transaktionerna.

Granskningsmannen uttalar sig i Granskningsrapporten endast om den transaktion som skett
under 2007 och anger déarvid, sdsom denne far forstas, att transaktionsbel oppet utgor ett
"mindre belopp”, men att det med hansyn till transaktionens ”art” / "karaktar” kan ifragasittas
om transaktionen inte borde ha offentliggjorts tidigare @n i arsredovisningen. Enligt Gransk-
ningsmannens uppfattning rér det sig om ett "uppenbart gransfall” (se Granskningsrapporten,
s.3och 4).

NGM Holding & medvetet om att det i sin egenskap av agare till en bors bér ett sarskilt
ansvar for att agerai enlighet med Noteringsavtal ets bestéammel ser och att upprétthalla
vardepappersmarknadens fortroende. Vad betréaffar NGM Holdings agerande ur ett
disciplinart perspektiv ska dock framhdllas att NGM Holding ska behandlas lika med 6vriga
noterade bolag [jamfor disciplinavgdrande fran OMX Nordic Exchange AB i disciplindrende
2003:9 - OM HEX AB (publ)]. Enligt vad NGM Holding erfarit avseende den
informationsgivning som tillampas av 6vriga bolag noterade vid NGM Equity, synes
offentliggorandet av de nu aktuella nérstdendetransaktionerna ha skett i enlighet med rédande
marknadspraxis.

Alldeles oavsett vad som anforts ovan valkomnar NGM Holding Disciplinndmndens
klargérande av huruvida de nu aktuella narstdendetransaktionerna borde ha offentliggjorts
omedelbart. Varken Noteringsavtalet eller Disciplinnamndens tidigare praxis ger nagon
narmare vagledning om nér en narstaendetransaktion ska anses vara av "inte ovasentlig
betydelse”, framforallt inte nér fraga & om transaktionens " art” eller "karaktar”, om detta i

det forevarande fallet alls & av nagon betydelse. Disciplinndmndens stallningstagande i det
nu aktuella drendet kommer sdledes att ge NGM Holding véardefull vagledning for dess
framtidatilldmpning av Noteringsavtal ets bestammel ser. For det fall Disciplinndmnden skulle
finna att underldtenheten att omedelbart offentliggtra transaktionerna utgor en 6vertradel se av
Noteringsavtalet, bor dock vid bestdmmandet av pafoljd beaktas att vagledning om den
narmare tillampningen av den aktuella bestammel sen i Noteringsavtal et saknas samt att det i
forevarande fall rort sig om ett gransfall.

Avskrivning av fordran mot Ulf Cederin

| samband med att NGM Holding (med davarande namn SBI Holding AB) i bérjan av 2000-
talet genomforde en nyemission, uppkom en skuld till Fischer Partners Fondkommission AB.
NGM Holding hade vid tidpunkten anstrangd likviditet och skulden reglerades darfor
personligen av UIf Cederin, vilkeni sin tur lanade medel fran BUCHLA Gruppen AB

(" Buchla-gruppen”), ett bolag narstaende till Univits International AB, som vid tidpunkten
var en av NGM Holdings huvudégare.

| december 2005 pakallades betalning av Ulf Cederins skuld till Buchla-gruppen. Skulden
reglerades genom att NGM-borsen till Buchla-gruppen utbetalade 300 000 kronor. Utbetal -



ningen syftade till att reglera den skuld som NGM Holding hade till UIf Cederin. Pagrund av
misstag pa NGM-bdrsens och NGM Holdings gemensamma ekonomiavdel ning, utbetal ades
dock medlen fran NGM-borsen samt bokférdes i samband med utbetalningen en fordran om
300 000 kronor mot Ulf Cederin pa NGM-borsen.

Under 2007 uppmérksammades den bokforda fordran. Genom brev undertecknat av
styrel seordf éranden och ytterligare en styrel seledamot instruerades NGM-bdrsen att reglera
den bokférda fordran. Avskrivningen godkéandes av NGM Holdings revisorer.

Enligt vad NGM Holding erfarit gjorde den davarande styrelsen, i samrad med NGM
Holdings revisor, vid tidpunkten for avskrivningen bedémningen att avskrivningen inte
utgjorde en narstdendetransaktion, utan en réttelse. Stallningstagandet gjordes mot bakgrund
av de omstandigheter som angetts ovan, det vill saga att fram till 2005 hade NGM Holding en
icke bokford skuld till UIf Cederin, att vid denna skulds reglering bokférdes en fordran mot
UIf Cederin samt att avskrivningen utgjorde en réttel se av denna bokférda fordran.

D& avskrivningen inte utgjorde en narstaendetransaktion utan en réttel se, forelag inte
skyldighet att offentliggdra réttel sen.

Av NGM Holding vidtagna atgirder

Som angetts ovan & NGM Holding medvetet om att det i egenskap av dgaretill ett bolag som
bedriver borsverksamhet har ett sérskilt ansvar for att marknadens fortroende for
vardepappersmarknaden inte &ventyras. NGM Holding ser sdledes alvarligt paden
omstandighet att NGM Holding &r foremd for Disciplinnamndens prévning.

For att undvika att sddana handelser som nu &r foremal for Disciplinndmndens prévning
upprepas, har NGM Holding vidtagit en rad dtgérder, bland vilka foljande sarskilt bor
framhallas.

Forstirkning av NGM Holdings styrelse

Som ovan angetts valdes vid NGM Holdings senaste arsstamma Hel éne Bergquist, Johan
Boheman och Stine Fjell till nyaledaméter i NGM Holdings styrelse. Genom dessa ledaméter
tillfors NGM Holdings styrelse vardefull kompetens och erfarenhet.

Fortydligande av styrelsens arbetsordning

NGM Holding har uppdaterat styrelsens arbetsordning med rutiner for fakturering fran
styrel seledamater. Av den uppdaterade arbetsordningen framgar att:

"Om styrelseledamot, utéver av stdmman beslutat styrelsearvode, sjélv eller genom
narstaende, fakturerar bolaget ska styrelseledamoten informera om detta vid nasta
styrelsemote. Om bolaget avser inhandla tjanster eller produkter fr&n en
styrelseledamot till ett varde som sammantaget uppgar till eller verstiger 0 kronor

under det innevarande rakenskapsaret ska inkopet vara foremal for styrelsebeslut.”

Genom den uppdaterade arbetsordningen tydliggors vilka rutiner som géller vid
mellanhavanden mellan NGM Holding och dess styrel seledamdter. Genom att samtliga



transaktioner understalls styrelsen for beslut, sékerstélls aen att NGM Holdings beslut om
informationsgivning till marknaden & va underbyggda (se vidare nedan om
informationspolicy).

Forstarkning av NGM Holdings ekonomifunktion

NGM Holding har forstérkt sin ekonomifunktion genom att rekrytera Hans Pettersson som
ekonomichef. Hans Pettersson har en bakgrund som CEO och CFO for bland annat Securum
Finans och Hoist International.

Framtagande av ny ekonomihandbok

Hans Pettersson har av styrelsen givitsi uppdrag att géra en genomgang av rutinerna rérande
savél finansiell rapportering som 6vriga omraden som sorterar under ekonomiavdel ningen och
att i samband med detta ta fram en ny ekonomihandbok. Arbetet, vilket inleddes under
sommaren, har resulterat i ett utkast till en ny ekonomihandbok, vilket nyligen presenterades
for NGM Holdings ledningsgrupp och inom kort ska presenteras for styrelsen.

Framtagande av en informationspolicy

Parallellt med NGM Holdings arbete att ta fram en ny ekonomihandbok pagar ocksa arbete
med att ta fram en informationspolicy som tydliggor ansvarsfordelningen och rutinernai
samband med informationsgivning. Ett utkast till informationspolicy presenterades nyligen
for NGM Holdings ledningsgrupp och skainom kort presenteras for styrelsen.

Avslutande synpunkter

NGM Holding delar NGM-borsens uppfattning att frégor rérande prospektskyldighet,
agarprovning och budplikt inte ligger inom ramen for NGM-bdrsens dvervakning av ett
noterat bolag.

NGM-borsen

Redovisning av det konvertibla skuldebrevet

Det &r ostridigt att det konvertibla skuldebrevet har redovisats med avvikelse fran IAS 39 och
IAS 32 i kvartalsrapporterna och i bokslutskommunikén fér 2007. Betraffande alvaret i
overtradelsen vill NGM-borsen framhalla att det varit en avsiktlig avvikelse frén regel verket.
Att avvika fran regelverket &r i sig alvarligt da syftet med gemensamma redovisnings-
standarder &r att sikerstélla jamforbarhet inte bara med foretagets egna finansiella rapporter
for tidigare perioder utan ocksa med andra foretags finansiella rapporter (IAS 1.1). Tillamp-
ningen av IFRS forutsétts ledatill finansiella rapporter som ger en réttvisande bild (IAS 1.13).
Den enda mdjligheten att avvika fran IFRS| detta hanseende &r i de ytterst sdllsyntafall da
IAS 1.17 kan tillampas. NGM Holding har inte dberopat IAS 1.17 och inte heller foljt IAS
1.18 somi safall skulle hakravts. Avvikelsen har ocksa av bolagets revisor bedomts vara
tillréckligt allvarlig for att — om réttel se inte hade skett — ledatill en oren revisionsberéttel se.



Offentliggéorande av dndringar av bokslutskommunikén for 2007
NGM-bdrsen vitsordar att NGM Holding i samband med beslut om att justera siffrornai
boksl utskommunikén radfragade marknadsovervakningen pa det satt som bolaget beskrivit
ovan. Fran marknadsdvervakningens sida skedde en avvagning av vikten av att omedel bart
informera marknaden om beaktansvarda éndringar (noteringsavtalets bilaga 2 punkt 11) och
vikten av att kunna presentera marknaden med en samlad information som &r korrekt,
relevant, tillforlitlig och tillrackligt utforlig for att mottagaren ska kunna géra en bedémning
av informationens betydel se (noteringsavtalets bilaga 2 punkt 5).

Offentliggéorande av narstiaendetransaktioner med NGM Holdings
styrelseordforande

Det finnsingen beloppsgrans for nér en transaktion ska anses vara” av icke ovasentlig
betydelse for bedémning av Bolagets eller koncernens stéllning och ekonomiska resultat eller
av Bolagets behandling av sina &gare” utan detta far bedomas fran fall till fall beroende pa
bolagets omséttning och verksamhet. | forevarande fall kan noteras att bolagets
styrelseordforande tillika & en av bolagets storsta dgare (enligt arsredovisningen 2007 var
styrel sens ordférande tillsammans med néarstaende bolagets femte storsta égare). Ett bolag
som & agaretill en bors skainte sérbehandlas utan beddmas pa samma sétt som andra
noterade bolag, men ett agerande i grazonen i ndgot for borsverksamhet s& centralt som
noteringsavtalets informationsregler kan paverka fortroendet for ett bolag som driver en bors
negativt sa att enbart det forhallandet i sig skulle kunnatankas ledatill att handelsen ur ett
investerarperspektiv kan framsta som icke ovasentlig.

Avskrivning av fordran mot davarande verkstillande direktéren

Vad betraffar avskrivningen av en fordran mot davarande verkstallande direktoren UIf
Cederin uppgaende till 300 000 kr (nérstéendetransaktion) sd hade savéal bolagets revisor som
den av Finansinspektionen forordnade revisorn, efter att forst ha granskat underlagen for
avskrivningen av fordringen, godkant bolagets arsredovisning fér 2007 dar uppgift saknas om
avskrivningen. Finansinspektionen betecknade emellertid i skrivelse den 10 juni 2008
avskrivningen som en narstdendetransaktion och ifragasatte om NGM Holding |amnat
foreskriven information om den. NGM-borsen fann da for gott att understélla fragan
disciplinndmndens provning, eftersom det av oberoendeska &r pakallat att fragor om
eventuella 6vertradel ser av en dgare till den bors dér bolagets aktier & noterade rutinmassigt
understalls disciplinnéamndens proévning.

SKAL
Redovisningen av det konvertibla skuldebrevet i kvartalsrapporter och
bokslutskommuniké

NGM Holding &r ett aktiemarknadsbolag som &r noterat pa NGM-borsen. Bolaget &r
déarigenom bundet av NGM-borsens vid var tid gallande noteringsavtal samt av de lagar och
andra forfattningar som galler for aktiemarknadsbolag. NGM Holding skai frégaom
delarsrapporter tillampa kommissionens férordning (EG) nr 1725/2003 av den 29 september
2003 om antagande av vissa redovisningsstandarder i enlighet med Europaparlamentets och



radets forordning (EG) nr 1606/2002. | bilagan till den forordningen har inforts IAS 39 och
IAS 32 (se kommissionens forordning (EG) nr 2086/2004 respektive 2237/2004).

Redovisningen av konvertibla skuldebrev reglerasi IAS 39 och IAS 32. Enligt IAS 39,
Finansiellainstrument: redovisning och vardering, punkterna 47 och 48, ska ett finansiellt
instrument varderas enligt effektivrantemetoden. 1AS 32, Finansiellainstrument: klassi-
ficering, specificerar i punkt 15 att emitterade finansiellainstrument eller dess delar ska
redovisas med hansyn tagen till deras ekonomiskainnebtrd s som finansiell skuld, finansiell
tillgang eller egenkapital instrument. Y tterligare specificering av sarredovisningen av
finansiellainstrument aterfinnsi punkt 29 och den specifika redovisningen av ett konvertibelt
skuldinstrument definierasi punkt 32. | enlighet med denna ska konvertibla skuldinstrument
delas upp paen skulddel, varderad genom att berakna det verkliga véardet paen liknade skuld
(utan rétt att konvertera), och en eget kapitaldel som varderas genom att jamfora det verkliga
vardet pa det konvertibla instrumentet som helhet och minska véardet med det verkliga vardet
paden finansiella skulden.

Tillampningen av IFRS och IAS forutsétts ledatill finansiella rapporter som ger en
réttvisande bild (IAS 1.13). Den enda majligheten att avvikafran IFRS eller IASi detta
hénseende &r i de ytterst sallsyntafall dA1AS 1.17 kan tillampas. NGM Holding har inte
aberopat IAS 1.17 och inte heller foljt IAS 1.18.

Det &r ostridigt att NGM Holding har redovisat det konvertibla skuldebrevet med avvikelse
fran IAS 39 och IAS 32 i rapporterna avseende andra och tredje kvartalen 2007. Avvikelsen
har av bolagets revisor bedomts varatillréckligt allvarlig for att — om réttel se inte hade skett —
ledatill en oren revisionsberdttel se. Granskningsmannen har daremot funnit att den oriktiga
rapporteringen for andra och tredje kvartalet inte utgor en alvarlig Gvertradel se av
regelverket, som kan antas ha haft nagon paverkan pa en investerares beddmning av NGM
Holding.

Disciplinndmnden vill for sin del erinraom att syftet med gemensamma redovisnings-
standarder &r att sékerstélla jamforbarhet inte bara med foretagets egna finansiella rapporter
for tidigare perioder utan ocksa med andra foretags finansiellarapporter (IAS 1.1). Tillémp-
ningen av 1A S forutsétts ledatill finansiella rapporter som ger en réttvisande bild (IAS 1.13)
och avvikelser fran IASi syfte att ge en mer réttvisande bild &n en tillampning av regelverket
skulle ge far ske endast i ytterst begransad omfattning och maste da utféras pa visst sétt.
Disciplinndmnden kan darfor inte finna att avvikelsernai kvartal srapporterna ar att bedéma
som ringa men delar Granskningsmannens bedémning att omstandigheterna & sadana att de
inte heller kan bedémas som allvarliga.

Vad hérefter gédller bokslutskommunikén sa skall den utfardasi enlighet med bl.a. punkten 11
I noteringsavtalets bilaga 2. Punkten har foljande lydel se:

- Om delarsrapporten eller bokslutet andras sa att det i beaktansvard man avviker fran
vad som angettsi rapporten eller kommunikén ska &ndringen offentliggoras
omedel bart.
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Av styrelseprotokoll framgar att beslutet att justera boksl utskommunikén fér 2007 fattades
vid styrelsemdte den 8 april 2008 men att NGM Holding offentliggjorde justeringen av
bokslutskommunikén genom ett pressmeddelande forst den 24 april 2008. NGM-borsen har
emellertid bekréftat att NGM Holding samrétt i frdgan om nér beslutet att justera
bokslutskommunikén for 2007 skulle offentliggoras och fatt radet att drojatill dess samtliga
da aktuellajusteringar kunde tillkénnages pa en gang. Disciplinnamnden anser sig darfor inte
kunna rikta nagon kritik mot NGM Holding for att styrelsens beslut den 8 april inte
offentliggjordes omedel bart.

Nar stdendetr ansaktionen med NGM :s styr el seor dférande
Enligt punkten 26 i noteringsavtalet géller foljande: Bolaget ska offentliggorainformation om

beslut om affar eller annat avtal mellan Bolaget eller dess dotterbolag och narstaende som
avsesi 16 kap 2 § aktiebolagslagen (2005:551), sdvida affaren eller avtalet & av icke
ovasentlig betydel se for beddmning av Bolagets eller koncernens stéllning och ekonomiska
resultat eller av Bolagets behandling av sina dgare.

Det &r ostridigt att det under 2006 och 2007 férekom transaktioner mellan NGM Holding och
bolag nérstéende till NGM Holdings styrel seordférande. Transaktionerna har redogjorts for i
NGM Holdings arsredovisningar for de respektive aren. Av informationen i &rsredovis-
ningarna framgar att transaktionen under 2006 avsag konsulttjanster i samband med
uppgradering av webbstrukturen inom affarsomradet NDX Finland och att transaktionen
under 2007 avsag konsulttjanster i anledning av konverteringen av det konvertibla
skuldebrevet. De fakturerade beloppen for konsulttjansternaanges i arsredovisningarna ha
uppgatt till 266 000 kronor for 2006 och till 311 000 kronor fér 2007. Utbetalningarna
attesterades i enlighet med davarande attestinstruktioner och NGM Holdings revisorer har inte
haft nagot att erinra mot transaktionerna.

Granskningsmannen uttalar sig i Granskningsrapporten endast om den transaktion som skett
under 2007 och anger darvid, sdsom denne far forstas, att transaktionsbel oppet utgor ett
"mindre belopp”, men att det med hansyn till transaktionens ”art” / "karaktar” kan ifragasittas
om transaktionen inte borde ha offentliggjorts tidigare @n i arsredovisningen. Enligt Gransk-
ningsmannens uppfattning ror det sig om ett ” uppenbart gransfall” (se Granskningsrapporten,
s.3och 4).

Som NGM-borsen anfért finns det ingen beloppsgrans for nér en transaktion ska anses vara
"av icke ovasentlig betydel se for bedémning av Bolagets eller koncernens stéllning och
ekonomiska resultat eller av Bolagets behandling av sinadgare” utan detta far bedomas fran
fall till fall beroende pa bolagets omséttning och verksamhet. | forevarande fall noterar
disciplinndmnden att bolagets styrel seordférande tillika & en av bolagets storsta gare (enligt
arsredovisningen 2007 var styrelsens ordforande tillsammans med nérstéende bol agets femte
storsta &gare). Det & for namnden tydligt att varje bdrsnoterat bolag som koper
konsulttjanster av ett foretag som &gs av narstédende till bolagets huvudaktiedgare och/eller
styrel sens ordfrande maste i aktta forsiktighet for att inte vacka misstankar om att bolaget pa
ett otillborligt sitt gynnar personer med insynsstallning. Ar bolaget dgaretill en bors som for
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sin framgang & beroende av ett oklanderligt rykte pa aktiemarknaden, maste ribban |aggas
hogre an for bolag i allmanhet. NGM Holding borde darfor hatilléampat bestammelsen i punkt
26 av noteringsavtalet strikt och offentliggjort betalningen av de ifragavarande
konsulttjansterna omedel bart. Bolagets forsummel se &r inte ringa.

Avskrivning av fordran mot davarande verkstallande direktoren
Vad betraffar avskrivningen av en fordran mot davarande verkstallande direktoren UIf

Cederin uppgaende till 300 000 kr s hade sava bolagets revisor som den av
Finansinspektionen férordnade revisorn, efter att forst ha granskat underlagen for
avskrivningen av fordringen, godkant bolagets arsredovisning fér 2007 dar uppgift saknas om
avskrivningen. Att Finansinspektionen i skrivelse den 10 juni 2008 betecknat avskrivningen
som en narstaendetransaktion har foranlett NGM-borsen att understélla fragan
disciplinndmndens prévning.

NGM Holding har emellertid obestritt uppgivit att NGM Holding fram till 2005 hade en icke
bokford skuld till UIf Cederin, att vid denna skulds reglering en fordran mot Ulf Cederin
bokfordes samt att avskrivningen utgjorde en réttel se av denna bokforda fordran.

Eftersom avskrivningen inte utgjorde en narstéendetransaktion utan en réttelse, finner
disciplinndmnden att det inte férel g nagon skyldighet for NGM Holding att offentliggora
avskrivningen.

Pafoljden

Disci :)Iinnémnden har funnit att NGM Holding nér det géller redovisningen av det konvertibla
skuldebrevet och betalningen av konsulttjasterna brutit mot kommissionens forordning (EG)
nr 1725/2003 av den 29 september 2003 om antagande av vissa redovisningsstandarder i
enlighet med Europaparlamentets och rédets forordning (EG) nr 1606/2002 respektive
punkten 26 i noteringsavtalet. Ndmnden noterar att NGM Holding har vidtagit ett antal
kraftfulla tgarder for att forhindra att nagot liknande intréffar i framtiden. Vid en samlad
bedémning finner namnden att pafdljden kan stannavid en varning.

Ovriga fragor
Disciplinnamnden provar inte de fragor rorande prospektskyldighet, &garprévning och
budplikt som behandlas i Granskningsmannens rapport.

P4 di sci plinnamndens vagnar

v

| namndens avgorande har deltagit f.d. justitieradet Bo Svensson, ordforande, justitieradet
Severin Blomstrand, konsulten Bernt Magnusson, konsulten Anna Ramel och advokaten Alf-
Peter Svensson .



