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BESLUT

Nordic Growth Market NGM AB FI Dnr 08-6929 Finansinspektionen
Att: Heléne Bergquist D o T o
113 86 Stockholm [Brunnsgatan 3]

Tel +46 8 787 80 00

Fax +46 8 24 13 35
finansinspektionen@fi.se
www.fi.se

Aterkallelse av NGM:s tillstand

Finansinspektionens beslut
(att meddelas den 1 oktober 2008 kl. 07.30)

1.

Finansinspektionen aterkallar Nordic Growth Market NGM AB:s (556556~
2138) tillstand med stod av 25 kap. 1 § lagen (2007:528) om vardepap-
persmarknaden. Aterkallelsen avser Nordic Growth Market NGM AB:s till-
stand att som bors driva en reglerad marknad enligt 12 kap 1 § lagen om
vardepappersmarknaden samt att som sidoverksamhet driva en handels-
plattform enligt 13 kap 12 § andra stycket lagen om vérdepappersmarkna-
den.

Beslutet i punkt 1 ska gélla omedelbart.

Finansinspektionen beslutar med stod av 25 kap. 6 8§ forsta stycket lagen
om vardepappersmarknaden att avvecklingen av verksamheten ska ske en-
ligt de forutsattningar som anges i bilaga 1. Nordic Growth Market NGM
AB ska senast en manad efter dagen for beslutet inkomma med en precise-
ring av hur avvecklingen kommer att hanteras inom ramen for vad som an-

ges i bilaga 1.

Nordic Growth Market NGM AB ska senast sex manader efter dagen for
beslutet, till Finansinspektionen inkomma med uppgift om att den till-
standspliktiga verksamheten har avvecklats. Uppgiften ska vara bekréftad
av bolagets revisor.

Nordic Growth Market NGM AB ska gora de andringar i bolagsordningen
som foranleds av detta beslut. Kopia av bolagsordningen i den nya lydelsen
samt andringsanmalan till Bolagsverket ska darefter, senast sex manader ef-
ter dagen for beslutet, sdndas till Finansinspektionen.

Beslutet kan dverklagas till lansréatten, se bilaga 2.
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Sammanfattning

Nordic Growth Market NGM Holding AB (NGM Holding) & moderbolag till
Nordic Growth Market NGM AB (NGM). NGM Holding &r noterat pa den re-
glerade marknaden NGM Equity, som drivs av NGM.

Finansinspektionen har i sin tillsyn funnit att en av stordgarna i NGM Holding,
Bo Lundevall (genom bolaget Investment Stangsundet AB), dven kontrollerat
de aktier som &dgs av en annan av stordgarna i NGM Holding, det schweiziska
bolaget Contact Marketing AG.

Ett flertal personer inom NGM har kant till att Bo Lundevall kontrollerade
Contact Marketing AG vad avser lanet pa 30 miljoner kronor till NGM Hol-
ding (genom ett konvertibelt skuldebrev) och férvérvet av 10 miljoner B-aktier
i NGM Holding (genom att skuldebrevet konverterades till aktier), men saval
den tidigare styrelsen som vd och storre aktiedgare har trots vetskap fornekat
all kannedom pa direkta fragor fran Finansinspektionen Genom detta forfaran-
de har NGM fdrsvarat Finansinspektionens tillsyn pa ett anméarkningsvart och
oacceptabelt satt. NGM:s nuvarande styrelse har inte haft formaga att folja upp
och lagga till ratta uppenbara oklarheter i de pastaenden som forts fram av
NGM.

Finansinspektionen har ocksa kunnat konstatera att NGM, som ansvarar for att
denna typ av information delges marknaden, trots kdnnedom om férhallandena
kring Contact Marketing AG anda latit uppgifterna forbli hemliga. NGM har

harigenom brutit mot bestdmmelserna om en oberoende marknadsévervakning.

Bo Lundevall har fornekat att han haft nagot att géra med Contact Marketing
AG. Utredningen i arendet visar dock att Bo Lundevall kontrollerade Contact
Marketing AG i det avseende som gallde forst utlaning av 30 miljoner kronor
och sedan forvérvet av 10 miljoner B-aktier. Bo Lundevall har darfor, via In-
vestment Stangsundet AB och Contact Marketing AG, kontrollerat aktier av
sadan omfattning att reglerna om budplikt blir tillampliga. Denna information
har inte offentliggjorts.

NGM har genom sitt agerande forbrukat Finansinspektionens fortroende och
borstillstandet ska darfor aterkallas.

Aven om tillstdndet aterkallas far NGM driva vidare sin verksamhet under en
avvecklingsperiod om sex manader. Under denna tid ska alltsa handeln i var-
depapperna som ar noterade pa NGM fortsatta som tidigare och véardepapperna
forlorar inte sin status som noterade finansiella instrument. Detta innebdr att de
noterade bolagen far rimlig tid pa sig att hitta en ny hemvist for sin notering
utan att det paverkar handeln pa instrumenten.

NGM far daremot inte lata nya bolag noteras pa borsen.

N4y

NS
o' L

IS

4 &
o1



Fl Dnr 08-6929

Innehall
Finansinspektionens DESIUL.............cooiiieii i 1
SaMMANTALENING ... 2
INNENAIL ..ottt 3
Finansinspektionens BedOMNING.........cccocviiieiierecie e 4
L ANIEANING oot 4
2. BEVISIAQEL ... e 4
2.1 Inledande KOMMENTAIE ..........coviiiiieecie e s 4
2.2 Foljande finner Finansinspektionen Utrett............cccoovevineninieicieen, 5
3. Forsvarande av tillSyn.........ccccocecccicciccceeeeeeeee e, 10
4. Brister i marknadsdvervakningen m.m. .........ccccoevevenieieeneseeseeseeenns 11
5. INQEIPANUE.....cciecie e 13
5.1 Tillampliga beStAmMmEISEr .........coveiiiieieee e 13
5.2 NGM:s yttrande Over ett eventuellt ingripande..........cccceoeveiiinnnnn, 13
5.3 Finansinspektionens GVervaganden............ccccoeeerenenenenesieeeeneennes 14
ATENOEE ..ottt ettt en et nen e 15
6. BaKgrundsfakta ...........coooieiiiieiice e 15
6.1 VErkSAMNEIEN ..ot 15
6.2 LEANINGEN ..ottt ste e nre s 16
6.3 AQArDIlUEN ......cocvviieecce s 16
6.4 Fakta kring finansieringen av handelssystemet...........cc.ccoovvvieiennenn. 17
7. Finansinspektionens utredning ..........cocovveeenieienenese e 18
7.1 Uppgifter i ingivna handlingar ...........cocooevenieiiiie e 18
7.2 Muntliga uppgifter och déartill horande skriftvaxling..........cccccccenee. 20
7.3 NGM:s yttrande Gver Utredningen.........ccceovveveeieeieseese e sie e 22
8. Tillampliga beStAmMmMEISEr.........c.cccveiieiiiece e 25
0. ATENAET ...t 26

N4y

NS
o' L

4 &
o1



Fl Dnr 08-6929

Finansinspektionens beddémning
1. Inledning

En bors bidrar till att vardepappersmarknaden fungerar genom att erbjuda en
handelsplats for aktier och andra vardepapper. Verksamheten &r sadan att den
kraver Finansinspektionens tillstand och att bérsen accepterar att sta under till-
syn.

For att handeln ska fungera ar det av vikt att borsen bidrar till kvaliteten i han-
deln genom att stélla krav pa de bolag som &r noterade och genom att 6vervaka
handeln. Det &r viktigt att marknadens aktorer, de som dr intresserade av att
handla i de vardepapper som handlas pa bérsen, har samma information och
korrekt information. For en fungerande handel maste borsen skapa och upp-
ratthalla ett fortroende for att alla aktorer, sma som stora aktieagare, behandlas
pa ett rattvist och lika sétt.

Det ar darfor av storsta vikt att borsen genom sin marknadsévervakning ser till
att de noterade bolagen offentliggdr den information som ar av betydelse for
bedémningen av vardet pa bolagets noterade vardepapper. Sadan information
ar t.ex. att en av stordgarna till ett bolag kontrollerar ytterligare aktier &n vad
som ar redovisat Oppet. Detta kan ha betydelse for maktforhallandena i bolaget
och darfor bolagets formaga att generera avkastning till aktiedgarna, men det
kan ocksa betyda att nagon blir budpliktig.

Att dvervakningen och informationsgivningen fungerar ar dartill av sarskild
vikt ndr borsen dvervakar sitt eget moderbolag. Har finns uppenbara intresse-
konflikter som maste hanteras. Borsens agare far givetvis inte behandlas milda-
re an andra bolag som ar noterade pa borsen.

Det &r av avgorande vikt att Finansinspektionen far korrekta svar fran de fore-
tag som star under tillsyn. Undanhallande av information forsvarar Finansin-
spektionens tillsyn och far darfor aldrig forekomma. Finansinspektionen maste
kunna forlita sig pa att ett foretag under var tillsyn samarbetar i tillsynen och
verkar mot samma mal, namligen en stabil finansmarknad med ett gott konsu-
mentskydd. Om foretaget saknar formaga att ge korrekt information, sa finns
det inte heller forutsattningar for foretaget att bedriva en tillstandspliktig verk-
samhet.

2. Bevislaget
2.1 Inledande kommentarer
Som framgar av utredningen, som redovisas i avsnitt 6 och 7, har Finansin-

spektionen inlett sin utredning av NGM med anledning av uppgifter om att bo-
laget inte foljt gallande regelverk.

ANy

NS
o' L

4 >
or1d



Fl Dnr 08-6929

Det har forekommit uppgifter om att Bo Lundevall som, via bolag, &r en av de
storsta &garna i NGM aven kontrollerar aktierna som &gs av Contact Marketing
AG, en annan av NGM:s stordgare. Dessa aktieinnehav tillsammans r av sa-
dan storlek att budplikt skulle uppsta om uppgifterna stimmer. Denna informa-
tion har inte offentliggjorts vilket skulle kunna innebdra att NGM:s moderbo-
lag, det borsnoterade NGM Holding, har brustit i sin informationsgivning. Om
NGM kande till detta har borsen i sin tur brustit i sin marknadsévervakning av
NGM Holding.

Finansinspektionen har med anledning av dessa uppgifter stéllt fragor till NGM
som vid upprepade tillfallen har fornekat all kannedom om att nagon annan ak-
tor skulle kontrollera de aktier som Contact Marketing AG &r registrerad agare
till. Finansinspektionen har darfoér begéart in en omfattande dokumentation och
har hort ett flertal personer.

Bo Lundevall har fornekat alla kopplingar till Contact Marketing AG. Contact
Marketing AG har i detta drende intygat att Bo Lundevall inte dger nagra aktier
I Contact Marketing AG.

NGM har, sedan Finansinspektionens utredning presenterats for bolaget, gjort
en egen utredning. NGM har uppgett att det finns motstridiga uppgifter och att
borsen darfor inte kan dra nagra slutsatser.

Finansinspektionens utredning har framst kretsat kring tidpunkten for NGM
Holdings forvérv av det handelssystem de anvénde och finansieringen av detta
om 30 miljoner kronor. Den som kom att lana ut denna summa, genom forvarv
av ett av NGM Holding utférdat konvertibelt skuldebrev, var Contact Marke-
ting AG. Sedermera begérde Contact Marketing AG fortida konvertering vilket
innebar att bolaget kom att forvéarva 10 miljoner B-aktier i NGM Holding.

2.2 Foljande finner Finansinspektionen utrett

Utredningen visar att en intensiv korrespondens, atminstone savitt avser den
dokumentation som getts in till Finansinspektionen, har &gt rum vid tiden fore
och efter det att NGM Holding lanade 30 miljoner kronor genom det konvertib-
la skuldebrevet, dvs. i slutet av ar 2005 och borjan av ar 2006.

Bo Lundevall kontrollerade Contact Marketing AG

Den davarande chefen for marknadsovervakningen, har till Finansinspektionen
uppgett att Bo Lundevall, vid den tidpunkt dd NGM Holding skulle lana 30
miljoner kronor, i telefonsamtal till honom berattat att Contact Marketing AG
skulle sta som finansiar eftersom Bo Lundevall inte ville framtrada som &gare.
Anledningen till detta skulle vara att Bo Lundevall inte ville att hans hustru
skulle fa kannedom om investeringen. Dessa uppgifter vinner stod i ett telefon-
samtal som agde rum den 10 februari 2006 mellan chefen for marknadséver-
vakningen och en medarbetare pd marknadsévervakningen. Aven den tidigare
vd:n UIf Cederin och den tidigare styrelseledamoten Anders Olsson har bekraf-
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tat for Finansinspektionen att chefen for marknadsovervakningen informerat
dem om det ndmnda telefonsamtalet med Bo Lundevall.

Finansinspektionen kan konstatera att chefen for marknadsévervakningen lam-
nat uppgifter som skulle kunna ge upphov till kritik mot honom sjélv for att
inte ha agerat tillrackligt kraftfullt i hans egenskap av ansvarig for marknads-
Overvakningen. Detta talar for att han lamnat korrekta uppgifter. Det forefaller
vidare hogst osannolikt att chefen for marknadsévervakningen skulle ha forbe-
rett falska uppgifter till Finansinspektionen genom att for 6ver tva ar sedan ha
samtalat med en medarbetare. Vidare har UIf Cederin och Anders Olsson be-
kraftat uppgifterna, dven dessa trots risken for kritik mot deras eget agerande.

Till detta kommer att uppgiften om att Bo Lundevall agerade genom Contact
Marketing AG ligger val i linje med utredningen i 6vrigt. | protokollen fran
styrelsemdten i NGM och NGM Holding den 13 februari 2006 anges exempel-
vis att Bo Lundevall "kontrollerar Contact Marketing AG”. Det finns ocksa e-
postkorrespondens mellan UIf Cederin och olika medarbetare som omnamner
Bo Lundevall. Hartill kommer att UIf Cederin och fore detta styrelseledaméter,
bland dem Kajsa Lindstahl, bekréaftat att det var deras bedomning att Bo Lun-
devall var den som skulle Iana ut de 30 miljoner kronorna.

Finansinspektionen bedémer darfor att de uppgifter som chefen for marknads-
Overvakningen har lamnat ar tillférlitliga och kan laggas till grund for Finans-
inspektionens fortsatta beddmning.

Mot dessa uppgifter ska stéllas att den tidigare styrelseordféranden Lennart
Laurén uppgett att det var han som var upphovsman till den, enligt honom, fel-
aktiga uppgiften att Bo Lundevall skulle kontrollera Contact Marketing AG
samt att Lennart Laurén, en kort tid efter styrelsemétet den 13 februari 2006,
till vissa personer muntligen skulle ha dementerat denna uppgift.

Finansinspektionen konstaterar att det inte har framkommit nagra handlingar i
arendet, vare sig anteckningar i styrelseprotokoll eller i annan skriftlig kor-
respondens, som stoder Lennart Lauréns pastaende. Det framgar inte av Len-
nart Lauréns uppgifter till vilka han skulle ha dementerat uppgifterna och vare
sig UIf Cederin, Anders Olsson eller Kajsa Lindstahl har uppgett att de erhallit
nagon sadan dementi. Kajsa Lindstahl har till och med pa direkt fraga uppgett
att hon i sa fall skulle ha reagerat genom att stalla foljdfragor. Det har sent i
arendet framkommit att Anders Olsson i ett e-postmeddelande till Lennart Lau-
rén skulle ha medgett att han, fran tid till annan, "fabulerar”. Det kan mot den-
na bakgrund finnas anledning att behandla Anders Olssons uppgifter med viss
forsiktighet. Finansinspektionen finner daremot att Kajsa Lindstahls uppgifter
far anses vara trovardiga och tillforlitliga. Finansinspektionen konstaterar ock-
sa att NGM i sitt yttrande i arendet inte har redogjort for om nagon eller nagra
av de av bolaget horda personerna har kunnat bekrafta Lennart Lauréns uppgif-
ter. Det forefaller vidare markligt att ingen i NGM eller i NGM Holding, inklu-
sive chefsjuristen eller styrelseledamoten och tillika advokaten Clas Romander
i s& fall skulle ha sett nddvandigheten att dokumentera det faktum att viktiga
uppgifter som lamnats vid ett protokollfort styrelsemote var felaktiga.
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Finansinspektionen bedémer mot bakgrund av detta och med hansyn till de till-
forlitliga uppgifter som chefen for marknadsovervakningen och Kajsa Linds-
tahl har lamnat, att Lennart Lauréns uppgifter inte bar sannolikhetens pragel.
Uppgifterna forefaller vara en efterhandskonstruktion och Finansinspektionen
l&mnar dem utan vidare avseende.

Det finns harutdver en rad dokument i &rendet som &ven de indirekt talar for att
Bo Lundevall kontrollerade Contact Marketing AG:s agerande avseende lanet
pa 30 miljoner kronor. Det framgar av bland annat styrelseprotokoll, e-post-
meddelanden och utkast till pressmeddelande i slutet av 2005 och bérjan av
20086, att lanet skulle komma fran Bo Lundevalls bolag Investment Stangsundet
AB. Sa sent som den 23 januari 2006, endast fyra dagar innan Contact Marke-
ting AG plotsligt betalade ut 15 miljoner kronor till NGM Holding, angavs i
utkast till pressmeddelande att det konvertibla skuldebrevet skulle rikta sig till
Investment Stangsundet AB. Darefter kom UBS AG Basel att anges som finan-
sidr i intern dokumentation, enligt Kajsa Lindstahl eftersom Bo Lundevall in-
nehade ett konto i den banken. I styrelseprotokollet fran den 13 februari 2006,
alltsa endast tre veckor efter det att Investment Stangsundet AB i utkast till
pressmeddelande uppgetts som finansiér, angavs saledes Contact Marketing
AG, under kontroll av Bo Lundevall, som finansiér.

Till denna bild ska fogas foljande omsténdigheter. Contact Marketing AG beta-
lade ut 15 miljoner kronor till NGM Holding redan innan bolagsstdamman hun-
nit fatta beslut om det konvertibla skuldebrevet och, som det verkar, utan att
forst gora en sa kallad due diligence. Rantan som Iopte pa skuldebrevet efter-
skanktes utan narmare motivering och sedermera pakallade Contact Marketing
AG en fortida konvertering till en kurs som maste sagas vara hogst oférmanlig
for bolaget. Konverteringskursen var 3 kronor per aktie att jamfora med att ak-
tien per den 30 augusti 2007 stod som lagst i 1,43 kronor. Dessa omsténdighe-
ter talar for att den aktér som de 30 miljoner kronorna kom ifran var nagon
som redan kande till verksamheten och som hade andra skal till utlaningen an
vad en kreditgivare normalt har.

Finansinspektionen finner darfor utrett att Bo Lundevall var den som egentli-
gen kontrollerade Contact Marketing AG:s agerande vid tiden for utfardandet
av det konvertibla skuldebrevet. Det har emellertid inte kunnat klarlaggas pa
vilket satt Bo Lundevall hade kontrollen éver Contact Marketing AG i detta
avseende, dvs. genom vilken legal konstruktion han kunde utéva inflytandet
over utlaningen.

Det har i utredningen inte framkommit nagra uppgifter som talar for att Bo
Lundevall vid nagot tillfalle darefter upphort att kontrollera Contact Marketing
AG:s agerande avseende lanet till NGM Holding. Vare sig NGM, Bo Lunde-
vall eller Contact Marketing AG har ens pastatt, an mindre lett i bevis, att nagra
forandringar har skett vad avser Bo Lundevalls engagemang. | stéllet talar f6l-
jande omsténdigheter for att Bo Lundevall daven framgent kontrollerade Con-
tact Marketing AG:s inflytande i NGM Holding. Contact Marketing AG efter-
skankte den ranta som lopte pa det konvertibla skuldebrevet. Som namnts ovan
talar detta for att Bo Lundevall, som redan hade dgarintressen i NGM Holding,
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alltjamt stod bakom Contact Marketing AG:s agerande. UIf Cederin har i e-
postmeddelande till NGM fortydligat att han fick uppfattningen att Lennart
Laurén inhamtat Bo Lundevalls godké&nnande till ranteeftergiften medan Ulf
Cederin véantade kvar i telefon. NGM har vidarebefordrat detta e-
postmeddelande utan att ndrmare kommentera innebérden. NGM har heller inte
uppgett vem som i annat fall skulle ha ldmnat godk&nnandet. Vidare begérde
Contact Marketing AG fortida konvertering till for Contact Marketing AG
oférmanliga villkor. Aven detta talar for att Bo Lundevall, som redan hade
agarintressen i NGM Holding, alltjamt kontrollerade Contact Marketing AG:s
agerande. Till denna bild ska l&dggas det faktum att Contact Marketing AG, i
samband med &garprovningsarendet, underlat att besvara fragan om nagon
tredje part varit inblandad i aktieforvérvet.

Av Bo Lundevall ingivet intyg fran Carena AG, Contact Marketing AG:s mo-
derbolag, framgar att Bo Lundevall inte finns angiven i aktieboken for bolaget.
Vidare har Bo Lundevall gett in e-postkorrespondens fran foretradare for Con-
tact Marketing AG i vilken intygas att Bo Lundevall inte vid nagot tillfalle,
vare sig idag eller tidigare, har &gt aktier i Contact Marketing AG. NGM har
ingivit motsvarande intyg som dock endast utgar fran nutida situation. Om des-
sa uppgifter halls for goda, saknas saledes stod for antagandet att Bo Lundevall
direkt eller indirekt 4gt Contact Marketing AG. Finansinspektionen ar beredd
att acceptera dessa uppgifter. Vare sig Finansinspektionens eller NGM:s egen
undersokning har emellertid varit begransad till om Bo Lundevall &gt Contact
Marketing AG. Av avgorande betydelse &r om han, pa nagot satt, varit den som
kontrollerat Contact Marketing AG:s agerade.

Det finns juridiska konstruktioner som mojliggor for ett bolag att agera som
agare till viss egendom, men dar kontrollratten egentligen tillkommer nagon
annan. Ett exempel ar att man genom en avtalskonstruktion eller sa kallad trust
kan dverenskomma om en rattsfoljd som ger nagon maéjligheten att utéva rost-
ratten Gver aktier eller fa del av avkastningen av en investering som formellt
ags av nagon annan. Internationellt brukar man tala om sa kallat beneficial in-
terest nar nagon ges ratten att atnjuta avkastningen fran, eller dra fordelar av
egendom som dgs av annan eller forvaltas av fortroendeman.

Den fraga som har stéllts till saval Bo Lundevall som Contact Marketing AG
fran det juridiska ombud som anlitats av den del av styrelsen som genomfort
NGM:s egen undersokning i arendet, far anses vara sa heltackande att fragan
aven tacker in andra legala konstruktioner an ett traditionellt &gande av Contact
Marketing AG. Trots detta har Contact Marketing AG i sitt svar endast uppe-
hallit sig kring just Bo Lundevalls eventuella agande av Contact Marketing AG
och har inte svarat pa fragan om Bo Lundevall pa annat satt kontrollerat utla-
ningen av de 30 miljoner kronorna och de darefter konverterade aktierna. Fi-
nansinspektionen gor darfér bedémningen att det intyg som lamnats av foretra-
dare for Contact Marketing AG inte kan tillméatas nagon betydelse.

Finansinspektionen konstaterar saledes att NGM gett in handlingar som inte
formar klarlagga de i arendet vasentliga forhallandet om Bo Lundevall kontrol-
lerat Contact Marketing AG eller inte.
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Finansinspektionen finner, mot bakgrund av ovanstaende, att Bo Lundevall
alltjamt kontrollerade Contact Marketing AG:s agerande i samband med att det
konvertibla skuldebrevet omvandlades till 10 miljoner B-aktier och sedermera,
den 13 maj 2008, kom att registreras hos VPC.

NGM:s agerande med anledning av Bo Lundevalls inblandning

Oavsett vilka slutsatser som kan dras av utredningen star det klart, genom de av
NGM ingivna handlingarna och av vad vd och fére detta styrelseledaméter har
berattat, att det forekom en diskussion om Bo Lundevalls inblandning. Saval
styrelsen som vd, chefsjurist och chefen for marknadsévervakningen kande till
att Bo Lundevall férekom i diskussionen kring lanet av 30 miljoner kronor. Det
maste ocksa ha statt klart for NGM att det var betydelsefull information. Av
styrelseprotokollet fran métet den 13 februari 2006 framgar exempelvis att
chefsjuristen redogjort for styrelsen vad effekten skulle bli om det konvertibla
skuldebrevet skulle omvandlas till aktier.

Det &r klarlagt att NGM Holding inte gick ut med ndgon information om att Bo
Lundevall var den, eller kunde vara den, som Iag bakom finansieringen. Det ar
ocksa klarlagt att chefen for marknads6vervakningen anmalde dessa forhallan-
den till vd och att &ven styrelsen var informerad om Bo Lundevalls inbland-
ning. Trots detta vidtog saledes NGM inga atgarder i syfte att f4 NGM Holding
att offentliggtra denna information.

| utredningen i drendet har inte heller framkommit nagra uppgifter som visar pa
att nagra sarskilda atgarder skulle ha vidtagits da det konvertibla skuldebrevet
omvandlades till aktier, vare sig av marknadsGvervakningen, andra ledande be-
fattningshavare eller den yttersta ledningen i bolaget. Vare sig i styrelseproto-
kollet fran den 16 oktober 2007, dar fragan om fortida konvertering beslutades,
eller handlingarna i 6vrigt finns dokumenterat att fragan om Bo Lundevall allt-
jamt kvarstod som den som kontrollerade skuldebrevet har varit foremal for
diskussion. NGM har i sitt yttrande i arendet inte heller pastatt att man vid den
tidpunkten vidtagit nagra atgarder for att sakerstalla att korrekta uppgifter lam-
nades till marknaden och Finansinspektionen. I de handlingar NGM &verlam-
nat aterfinns ett e-postmeddelande mellan chefsjuristen och UIf Cederin den 22
januari 2007, dvs. drygt ett halvar innan Contact Marketing AG pakallade for-
tida konvertering. | ndmnda e-postmeddelande angav chefsjuristen att hon for-
utsatte “att Stangsundet och Contact Marketing inte ingéar i samma koncern el-
ler annars har sadan éverenskommelse att sasmmanlaggning skall ske”. Vad
som blev resultatet av denna diskussion &r oklart och NGM har inte kommente-
rat detta i sitt yttrande till Finansinspektionen.

Finansinspektionen finner darfor ocksa utrett att NGM inte har vidtagit nagra
atgarder i syfte att klarlagga agarforhallandena eller for att forma NGM Hol-
ding att offentliggdra uppgiften att Bo Lundevall var eller kunde vara den som
kom att fa kontroll av ytterligare 10 miljoner B-aktier.
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3. Forsvarande av tillsyn

Finansinspektionen har konstaterat att saval styrelsen som vd, chefsjurist och
chefen for marknadsdvervakningen kande till att Bo Lundevall férekommit i
diskussionerna kring lanet pa de 30 miljoner kronorna. Finansinspektionen har
ocksa sedermera, genom en omfattande utredning, kunnat konstatera att Bo
Lundevall kontrollerade Contact Marketing AG i detta avseende.

Finansinspektionen kallade mot bakgrund av uppgifterna om Bo Lundevalls
eventuella inblandning NGM:s styrelse till méte den 22 maj 2008. Vid det mo-
tet fick styrelsen fragan om de kande till om nagon svensk aktor l1ag bakom
Contact Marketing AG. De narvarande styrelseledaméterna Lennart Laurén,
Anders Olsson, Clas Romander och Hans Dyster-Aas fornekade all sadan kan-
nedom och Clas Romander fragade till och med vem denna svenske aktor i sa
fall skulle vara. De svar som gavs ar oforenliga med det faktum att samma per-
soner ( med undantag for Hans Dyster-Aas), allt enligt upprattade och justerade
styrelseprotokoll, haft information om Bo Lundevalls inblandning.

For att undvika missforstand stallde Finansinspektionen aterigen samma fraga,
denna gang skriftligen, och fick skriftligen svaret att NGM inte kande till att
nagon annan skulle vara inblandad i Contact Marketing AG.

Motsvarande fraga har Finansinspektionen aven stallt till chefsjuristen som li-
kasa fornekat all kinnedom om att nagon annan skulle ligga bakom Contact
Marketing AG. Detta ska stallas mot att chefsjuristen forde ndmnda styrelse-
protokoll och dartill i ett flertal e-postmeddelanden adresserat problemet med
att Bo Lundevall kontrollerade Contact Marketing AG.

Hans Dyster-Aas, som nu &r vd for NGM och NGM Holding samt styrelsele-
damot i NGM satt visserligen inte i styrelsen vid tidpunkten for utfardandet av
det konvertibla skuldebrevet. Det har emellertid i &rendet framkommit uppgif-
ter att denne, tillsammans med Bo Lundevall, UIf Cederin, Clas Romander,
Anders Olsson och Lennart Laurén, pa PR-firman Burson-Marsteller den 14
juni 2008 sammantraffat for att arbeta fram en enhetlig linje avseende Bo Lun-
devalls kopplingar till Contact Marketing AG infor arsstamman. Dessa uppgif-
ter har inte kommenterats ndrmare av NGM. Finansinspektionen tvingas darfor
konstatera det anmarkningsvarda faktum att, i stallet for att medverka i tillsy-
nen och i det pagaende arendet, vd och styrelseledaméter tillsammans med Bo
Lundevall har forsokt att genom ytterligare ett forfarande undanhalla fakta i
fragan. Mot bakgrund av de fragor som Finansinspektionen stallt under utred-
ningen borde saval Clas Romander som Hans Dyster-Aas (de som kom att
kvarsta i styrelsen respektive som vd efter arsstimman) sjalvfallet ha upplyst
Finansinspektionen om forekomsten av detta mote och den diskussion som fo-
rekommit under motet.

NGM har i sitt yttrande anfort, utan att ndrmare precisera sig, att personer i
NGM antingen tagit fasta pa att Lennart Laurén dementerat sina uppgifter om
Bo Lundevall eller Iatit uppgifterna om Bo Lundevalls inblandning falla i
glomska. Detta forefaller osannolikt. Aven om s& varit fallet borde Finansin-
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spektionens fragor ha fatt dessa personer att reagera, antingen genom att fak-
tiskt erinra sig vad som diskuterades for drygt tva ar sedan eller genom att be-
ratta om att Bo Lundevall felaktigt av Lennart Laurén utpekats som den som
kontrollerade Contact Marketing AG. Sa har inte skett. Finansinspektionen
bortser darfor fran denna inte narmare preciserade forklaring.

Genom sitt agerande har NGM avsevart forsvarat Finansinspektionens tillsyn.
Det ar sérskilt anmérkningsvért att detta klandervérda beteende inte endast kan
laggas pa nagon enstaka person i organisationen, utan pa saval styrelse som vd
och chefsjurist och dartill de fyra storsta dgarna (Bo Lundevall, UIf Cederin,
Contact Marketing AG och Lennart Laurén).

NGM har i sitt yttrande till Finansinspektionen den 1 september 2008 (upprét-
tat av de vid drsstimman i juni 2008 helt nyutnamnda ledaméterna) konstaterat
att de, efter genomford egen utredning, inte kan bringa nagon klarhet i vad som
forevarit. NGM har i stallet uppgett att uppgift star mot uppgift samt att NGM
inte kan vérdera utsagor som &r oforenliga i detta arende eller géra en an mer
fordjupad och kostsam utredning an vad som redan gjorts. NGM har i sitt ytt-
rande inte redogjort for vem av de intervjuade personerna som sagt vad utan
endast i svepande ordalag angett att nagra personer har uppgett att det finns en
koppling mellan Bo Lundevall och Contact Marketing AG medan andra upp-
gett att de uppfattat att det inte foreligger nagon sadan koppling.

Som Finansinspektionen tidigare har konstaterat, har NGM i sitt yttrande till
Finansinspektionen hanvisat till forklaringar och intyg som innehaller uppenba-
ra oklarheter. NGM har inte f6ljt upp UIf Cederins pastaenden kring vem som
godkande att rantan pa det konvertibla skuldebrevet efterskanktes och har hel-
ler inte nérmare kommenterat det faktum att Contact Marketing AG inte svarat
uttdmmande pa den av NGM stéllda fragan om Bo Lundevalls inblandning.
NGM har heller inte kommenterat uppgifterna om motet pa PR-firman Burson-
Marsteller.

Finansinspektionen har forstaelse for att en nytilltradd styrelse kan ha svart att
fa svar fran agare, tidigare styrelseledamoter och ledande befattningshavare.
Samtidigt kvarstar i organisationen flera personer med kunskap om handelse-
forloppet och fran vilka styrelsen borde ha kunnat fa korrekta uppgifter. Det ar
inte heller tillfredstallande att styrelsen, oavsett skél till detta, inte formar att
klarlagga fakta.

Finansinspektionen gor darfor den beddmningen att NGM pa flera satt och ge-
nom hela utredningen har forsvarat Finansinspektionens tillsyn. Detta &r ett
anmarkningsvart beteende.

4. Brister i marknadsovervakningen m.m.
Bestammelserna om att en bors ska uppratthalla en marknadsévervakning over
de bolag som &r upptagna till handel &r av central betydelse i borsregleringen

och utgor en nodvandig forutsattning for att kunna uppratthalla ett fortroende
for den reglerade marknaden och i férlangningen den organiserade handeln.
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Det ar sérskilt viktigt att en bors, vars egna dgarbolag i sin tur ar upptaget till
handel pa borsen, vidtar alla atgarder som erfordras for att misstanke inte ska
uppsta om att agarna sarbehandlas i 6vervakningen. Det vore skadligt for for-
troendet for borsen och paverkar aven fortroendet for vardepappersmarknaden,
om det visade sig att en bors inte i samma utstrackning som ifraga om ovriga
pa borsen noterade bolag, kontrollerar att dess agare lever upp till borsens krav
for noterade bolag.

Finansinspektionen konstaterar att Bo Lundevall, i syfte att dolja sin inbland-
ning, lanat ut 30 miljoner kronor via ett tredje bolag, Contact Marketing AG,
samt att saval marknadsGvervakningen som vd UIf Cederin kéande till detta och
uppenbarligen lat sig paverkas. Vidare ar utrett att, forutom marknadsovervak-
ningen och vd, aven chefsjuristen samt den davarande styrelsen kénde till att
Bo Lundevall var den som kontrollerade Contact Marketing AG:s agerande.
Trots detta underlat NGM att offentliggdra denna information till marknaden
eller underratta Finansinspektionen.

NGM Holding &r noterat pa NGM:s borslista och var darfor skyldig att offent-
liggora kurspaverkande information. Ett konvertibelt skuldebrev riktat till en av
storagarna (eller av denne kontrollerat bolag), som dartill kanske skulle bli
budpliktig om konvertering genomfordes, far anses vara sadan viktig informa-
tion. Det framgar av utredningen att det synes ha varit marknadsévervakning-
ens bedémning att informationen skulle offentliggdras och chefsjuristen infor-
merade styrelsen om reglerna for budplikt.

Chefen for marknadsovervakningen har vidtagit dtgarder i syfte att uppratthalla
ett oberoende gentemot borsens &gare och har rapporterat Bo Lundevalls forsok
att paverka NGM:s marknadsoévervakning till vd. Trots detta har vd inte vidta-
git adekvata atgarder i syfte att uppratthalla en oberoende 6vervakning av
NGM Holding.

NGM har harigenom inte formatt uppfylla kravet pa en sjalvstandig och obero-
ende marknadsdvervakning i enlighet med 13 kap. 2 § lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden och 5 kap. FFFS 2007:17 (jfr 4 kap. 2 § lagen
(1992:543) om bors- och clearingverksamhet och 1 kap. FFFS 2001:5). NGM
har inte heller férmatt att i sin 6vervakning se till att NGM Holding offentlig-
gjort de upplysningar som ar av betydelse for bedomningen av kursvérdet pa
vardepapperen i enlighet med bestammelserna i 15 kap. 6 och 9 88§ lagen om
vérdepappersmarknaden (jfr 5 kap. 3 § forsta stycket 3 lagen om bors- och
clearingverksamhet och 1 kap. 2 § andra stycket 3 FFFS 2001:5). Inte heller
har NGM i enlighet med 15 kap. 6 § andra stycket lagen om vardepappers-
marknaden (jfr 5 kap. 3 § andra stycket lagen om bors- och clearingverksam-
het) vidarebefordrat denna information till Finansinspektionen.

Det ar sérskilt anmérkningsvért att NGM harigenom sarbehandlat sin egen &ga-
re. Detta agerande ar inte forenligt med kravet att borsen ska bedriva sin verk-
samhet hederligt, rattvist och professionellt samt pa ett satt sa att allméanhetens
fortroende for vardepappersmarknaden uppratthalls (13 kap. 1 § lagen om var-
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depappersmarknaden, jfr ocksa 2 kap. 1 § lagen om bdrs- och clearingverk-
samhet).

Det yttersta ansvaret for verksamheten ligger hos styrelsen. Inte heller styrelsen
har formatt reagera pa ett satt som kunnat forvantas av dem. Styrelsen har sale-
des misslyckats med att uppréatthalla en tydlig intern styrning och kontroll och
har underlatit att sakerstélla att verksamheten bedrivs pa ett korrekt sétt och i
enlighet med géallande regelverk. Det ar en tydlig brist i bolagets styrning att sa
uppseendevackande uppgifter som att en av storagarna forsoker paverka mark-
nadsovervakningen inte via vd rapporterades till styrelsen.

NGM har vidare aterigen misslyckats med att uppréatthalla en fungerande intern
styrning och kontroll och en sjalvstandig och oberoende marknadsévervakning
I samband med att det konvertibla skuldebrevet omvandlades till aktier. | det
sammanhanget borde atgarder ha vidtagits i syfte att klarlagga de ratta forhal-
landena. Uppgifter om Bo Lundevalls pastadda inblandning &r sadan informa-
tion som borde ha kommit till saval marknadens som Finansinspektionens kan-
nedom.

Genom dessa brister har adekvata atgarder inte vidtagits av borsen i syfte att
sékerstélla att det noterade NGM Holding levererade korrekta uppgifter till
marknaden. Det gar inte heller att utesluta att NGM genom sitt agerande poten-
tiellt underlattat for Bo Lundevall att satta ur spel exempelvis regelverket kring
budplikt, flaggning m.m.

5. Ingripande
5.1 Tillampliga bestammelser

Enligt 25 kap. 1 8 lagen om vérdepappersmarknaden ska Finansinspektionen
ingripa om en bors har asidosatt sina skyldigheter enligt denna lag, andra for-
fattningar som reglerar foretagets verksamhet, foretagets bolagsordning, stad-
gar eller reglemente eller interna instruktioner som har sin grund i en forfatt-
ning som reglerar foretags verksamhet. Om dévertradelsen ar allvarlig ska bor-
sens tillstand aterkallas eller, om det &r tillrackligt, varning meddelas. Enligt 26
kap. 1 § 4 stycket lagen om vardepappersmarknaden far Finansinspektionen
bestamma att ett beslut om aterkallelse ska gélla omedelbart.

5.2 NGM:s yttrande 6ver ett eventuellt ingripande

NGM har uppgett att for det fall samtliga de uppgifter och omstéandigheter som
redovisats av Finansinspektionen skulle vara riktiga och ge en fullstandig bild
av vad som forevarit, kan fraga om aterkallelse av tillstand eller varning inte
uteslutas i Finansinspektionens provning av arendet. NGM har emellertid un-
derstrukit att den utredning som vidtagits gett en mycket oklar och motstridig
bild och att det saknas mojligheter for NGM:s styrelse att vardera de omstan-
digheter som framkommit.
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NGM har ocksa framhallit att det ar viktigt att Finansinspektionen inte lagger
NGM till last de eventuella felaktigheter som, om sa skulle vara fallet, har be-
gatts av aktiedgare i NGM Holding.

NGM har vidare uppgett att bolaget, mot bakgrund av de genomférda samt
planerade atgarderna, har mycket goda forutsattningar att bedriva en vl funge-
rande verksambhet i enlighet med géllande regler.

NGM har bl.a. uppgett att de planerar att vidta atgarder for att sakerstalla obe-
roendet mellan NGM och NGM Holding i dess egenskap av emittent pa den
bors som drivs av NGM samt atgarder avseende intern styrning och kontroll
inom NGM. Styrelsen har beslutat om en separation av juristfunktionen sa att
chefjuristen i NGM inte langre &r styrelsesekreterare i NGM Holding. Vidare
ska externt juridiskt bitrade for bolagsrattsliga fragor anlitas av NGM Holding.
Styrelsen i NGM ska forstarkas med tva personer som ska vara oberoende
gentemot NGM Holding. Instruktionen for NGM:s marknadsévervakning ska
andras sa att marknadsévervakningen rapporterar direkt till styrelsen. Dessut-
om ska ett sarskilt marknadsovervakningsutskott inrattas. FOr att renodla vd:s
roll ska vd i NGM inte langre inga i styrelsen.

NGM har uppgett att bolaget &ven gjort en analys av intern styrning och kon-
troll och beslutat om prioriterade atgarder géallande genomgang av styrande do-
kument for att sakerstélla att dessa omfattar hantering av bolagets vésentligaste
risker och externa krav. Vissa styrande dokument kommer darfor att andras och
vidareutvecklas. Det har &ven beslutats en ordning for uppféljning av de
styrande dokumenten sa att de aterspeglar de vasentliga riskerna. Bekréftelse
pa att personalen forstatt och tagit del av de styrande dokumenten kommer dar-
for att begaras in. Inom ramen for 6kat fokus pa intern styrning och kontroll
kommer ledningen att ha kontinuerlig uppfdljning och utvérdering av riskana-
lysen med forslag till hantering av vasentliga risker. Vidareutveckling ska ock-
sa ske av befintlig rapportering. Styrelsen har ocksa beslutat att se éver organi-
sationsstrukturen och som ett led dari se dver ansvar och befogenheter. Vidare
har styrelsen beslutat att organisera riskkontrollen som en del av compliance-
funktionen samt att utéka den oberoende granskningsfunktionens uppgifter till
att dven omfatta den del av compliancefunktionen som avser regelefterlevnad.
Styrelsen har &ven beslutat att se 6ver inriktning och omfattning av den obero-
ende granskningsfunktionens arbete for att sakerstalla tillracklig djup och
bredd i granskning och utvardering av den interna kontrollen med sérskilt fo-
kus pa marknadsovervakningsfunktionen, compliancefunktionen och riskkon-
trollen.

5.3 Finansinspektionens dvervaganden

NGM har pa flera satt forsvarat Finansinspektionens tillsyn. Vad mera allvar-
ligt &r, &r att detta agerande kan laggas saval NGM:s stordgare, som styrelsele-
damdter, vd och andra medarbetare till last. NGM har genom sitt anméarknings-
varda agerade forbrukat Finansinspektionens fortroende. Finansinspektionen
gor darfor den bedémningen att det saknas forutsattningar for NGM att fortsat-
ta driva tillstandspliktig verksamhet.
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NGM har dartill genom sitt agerande visat att borsen inte formatt att uppratt-
halla en fungerande och oberoende marknadsévervakning och har pa ett satt
som direkt skadligt for fortroendet for vardepappersmarknaden sérbehandlat
sitt moderbolag. Detta agerande &r i sig ocksa tillracklig grund for att aterkalla
NGM:s tillstand.

En aterkallelse far konsekvenser inte enbart for NGM utan aven for de anstall-
da i foretaget och NGM:s aktiedgare. Dessutom paverkar beslutet dven de bo-
lag som ar noterade eller séljs via nagon av NGM:s listor och darmed alla de
som dager aktier eller andra vardepapper som handlas via NGM. Finansinspek-
tionen har beaktat dven dessa konsekvenser i sin bedémning men ocksa moj-
ligheten for Finansinspektionen att genom anvisningar om hur en avveckling
ska ga till mildra effekten for de noterade bolagen och deras aktieagare.

Mot denna bakgrund finner Finansinspektionen att nagot annat ingripande &n
en aterkallelse av NGM:s tillstand inte kan komma i fraga. Som en konsekvens
av aterkallelsen faller aven sidotillstandet att driva handelsplattform (MTF). Av
samma skal ska aterkallelsen gélla med omedelbar verkan.

Avvecklingen av verksamheten ska ske under ordnade former med rimlig tid
for de noterade bolagen att hitta en annan plats for sin notering. Under avveck-
lingsperioden ska darfor NGM folja regelverket for borser och aven uppréatthal-
la en marknadsdvervakning. Under avvecklingsperioden far handeln i vérde-
papper som &r noterade hos NGM fortsatta och de bolag som &r noterade behal-
ler sin status som noterade bolag. Detta innebér att aktie&dgare och andra aven
under NGM:s avvecklingsperiod kan kopa och sdlja vardepapper samt att fon-
der och andra aktorer inte behover vidta akuta atgarder med anledning av detta
beslut.

Verkan av att aterkallelsen géller omedelbart &r emellertid att NGM inte far in-
leda nya affarsforbindelser med bolag som vill utnyttja borsens tjanster. Fi-
nansinspektionen kommer att fortsatta sin tillsyn till dess verksamheten helt
avvecklats och stalla fortlopande krav pa NGM. Verksamheten ska vara av-
vecklad senast sex manader efter dagen for detta beslut.

Arendet
6. Bakgrundsfakta

6.1 Verksamheten

NGM fick den 22 april 2003 tillstand att bedriva bérsverksamhet enligt lagen
(1992:543) om bors- och clearingverksamhet. Med anledning av att en ny vér-
depapperslagstiftning infordes den 1 november 2007, transformerades NGM:s
tillstand i enlighet med Gvergangsbestammelserna till tillstand for borsverk-
samhet enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. NGM har sedan
den 30 november 2007 &ven tillstand att som sidoverksamhet driva en handels-
plattform enligt lagen om vardepappersmarknaden.
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NGM erbjuder notering och aktiehandel pa listan NGM Equity samt derivat
och obligationshandel pa Nordic Derivatives Exchange (NDX). NGM driver
ocksa Nordic MTF Stockholm och Nordic MTF Oslo, som &r oreglerade listor
for handel i bolag som &nnu inte &r borsnoterande.

NGM hade enligt arsredovisningen for 2007 en nettoomsattning om 45,4 mil-
joner kronor. Balansomslutningen uppgick under samma period till 51,9 miljo-
ner kronor och det egna kapitalet uppgick till 11,9 miljoner kronor.

NGM é&gs till 100 procent av NGM Holding. NGM Holding &r noterat pa NGM
Equity.

6.2 Ledningen

Styrelsen i NGM bestod fran maj 2005 fram till juni 2008 av Lennart Laurén
(styrelseordférande) samt styrelseledamdéterna UIf Cederin (tillika vd), Anders
Olsson, Claes Romander och Kajsa Lindstahl. Féljande dndringar skedde dock
under ovan namnda tidsperiod. Kajsa Lindstahl avgick i juni 2007 och ersattes
av Peter Crona. UIf Cederin avgick som vd och styrelseledamot i mars 2008
och ersattes den 16 april 2008 av Hans Dyster-Aas. Finansinspektionen hand-
lagger for nérvarande en ansékan om ledningsprdévning avseende Hans Dyster-
Aas men har annu inte tagit stallning i det &rendet.

Styrelsen i NGM Holding var under denna tidsperiod identisk med styrelsen i
NGM, med den skillnaden att UIf Cederin inte ingick i styrelsen for NGM Hol-
ding. UIf Cederin var vd aven i NGM Holding.

Chefsjuristen, tillika ansvarig for regelefterlevnad (compliance) hos NGM, var
tillférordnad vd for NGM och NGM Holding under perioden den 10 mars 2008
till den 15 april 2008.

Infor arsstimman i juni 2008 i NGM Holding bestod valberedningen, som var
utsedd av de tre storsta aktiedgarna, av Bengt Garde (ordférande), Bo Lunde-
vall och Lennart Laurén.

Vid arsstimman i NGM Holding den 16 juni 2008 valdes Heléne Bergquist till
styrelseordforande, Stine Fjall och Johan Boheman till styrelseledaméter, Clas
Romander omvaldes som styrelseledamot och Hans Dyster-Aas kvarstod sa-
som vd. Enligt uppgifter fran Bolagsverket har NGM gjort motsvarande and-
ringar avseende styrelse och ledning med den skillnaden att Hans Dyster-Aas
aven blev styrelseledamot i NGM.

6.3 Agarbilden

| ett pressmeddelande fran den 31 augusti 2005 meddelade NGM Holding att
Investment Stangsundet AB kdpte in sig som ny storagare i NGM Holding ge-
nom forvarv av Univits International AB:s aktier samt en del av UIf Cederins
aktier. Investment Stangsundet AB agdes vid den tidpunkten av Bo Lundevall
och hans hustru med 50 procent vardera.
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Under sista kvartalet 2007 forvarvade Contact Marketing AG aktier i NGM
Holding genom konvertering av ett konvertibelt skuldebrev. De storsta dgarna i
NGM Holding i december 2007 var darmed Investment Stangsundet AB, UIf
Cederin, Contact Marketing AG och Lennart Laurén.

6.4 Fakta kring finansieringen av handelssystemet

NGM Holding forvarvade i januari 2006 handelssystemet Tellus fran system-
leverant6ren Univits International AB for att fa full kontroll 6ver drift och ut-
veckling av handelssystemet. Systemet kostade 30 miljoner kronor och finansi-
erades, enligt pressmeddelande fran den 25 januari 2006, med ett riktat konver-
tibelt skuldebrev. Enligt pressmeddelandet innebar konvertibeln att antalet B-
aktier kunde dkas med maximalt 10 miljoner, konvertibeln skulle 16pa pa fem
ar och rantan skulle vara 2,5 procent. Konverteringskursen skulle vara 3 kro-
nor. Det framgick inte av pressmeddelandet vem konvertibeln riktade sig till.

Den 27 januari 2006 erhdll NGM Holding 15 miljoner kronor fran Contact
Marketing AG. NGM Holding betalade samma dag 15 miljoner kronor till
Univits International AB som en forsta delbetalning for handelssystemet.

Vid styrelseméte i NGM Holding den 13 februari 2006 beslutades att styrelsen
skulle kalla till extra bolagsstamma den 17 mars 2006 och foresla stdamman att
fatta beslut om en riktad emission av ett konvertibelt skuldebrev till Contact
Marketing AG.

NGM Holding och Contact Marketing AG traffade den 17 februari 2006 avtal
om kvittning innebarande att under férutséattning av att bolagsstamman i NGM
Holding beslutade om emission av det konvertibla skuldebrevet skulle Contact
Marketing AG betala 15 miljoner kronor samt kvitta skulden om 15 miljoner
kronor som NGM Holding hade till Contact Marketing AG.

Bolagsstamman for NGM Holding beslutade den 17 mars 2006 att emittera ett
konvertibelt skuldebrev om 30 miljoner kronor till Contact Marketing AG.

NGM Holding erholl den 24 augusti 2006 ytterligare 15 miljoner kronor fran
Contact Marketing AG. Slutbetalning for handelssystemet till Univits Interna-
tional AB erlades den 11 december 2006.

Contact Marketing AG begarde den 30 augusti 2007 fortida konvertering av
det konvertibla skuldebrevet.

Vid styrelsemdte i NGM Holding den 16 oktober 2007 beslutades att &ndra
villkoren i det konvertibla skuldebrevet, innebarande att langivaren kunde fa
konvertera lanet vid annan tidpunkt &n den som angetts i det ursprungliga skul-
debrevet (dvs. fran den 1 mars 2011 till den 31 mars 2011) under forutsattning
av att NGM Holding samtyckte hartill. Styrelsen beslutade vid samma styrel-
semote att bevilja Contact Marketing AG:s begédran om konvertering.
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NGM Holding gick samma dag ut med ett pressmeddelande och informerade
om att konvertering av skuldebrevet skett och att Contact Marketing AG skulle
erhalla 10 miljoner aktier i utbyte mot sin fordran pa 30 miljoner kronor. NGM
Holding informerade dérefter Contact Marketing AG den 18 oktober 2007 om
att styrelsen beviljat konverteringen.

Den 13 december 2007 inkom NGM Holdings emissionsanmalan till Bolags-
verket. Anmalan registreras den 27 december 2007 och NGM Holding infor-
merade den 7 januari 2008 Contact Marketing AG om att aktierna registrerats
hos Bolagsverket.

Contact Marketing AG inkom dérefter den 12 mars 2008 med ans6kan om
agarprovning till Finansinspektionen (FI Dnr 08-2611).

NGM Holding fick den 9 maj 2008 depanummer av Contact Marketing AG,
varefter aktierna registrerades hos VPC den 13 maj 2008.

Finansinspektionen avslog sedermera den 11 juni 2008 Contact Marketing
AG:s ansokan om &garprovning pa grund av otillrackliga uppgifter, eftersom
Contact Marketing AG inte har svarat pa Finansinspektionens fragor bland an-
nat angaende om det fanns nagon tredje part involverad i forvarvet av aktier i
NGM Holding.

7. Finansinspektionens utredning
7.1 Uppgifter i ingivna handlingar

Det framgar av utredningen att styrelsen i NGM Holding gav Lennart Laurén i
uppdrag att hitta en finansiar for kopet av handelssystemet Tellus fran Univits
International AB.

Av protokoll fran styrelsemétet i NGM Holding den 21 december 2005 fram-
gar dels att kopeskillingen till Univits International AB skulle utga i tva poster
a 15 miljoner kronor, dels att det diskuterades ett konvertibelt skuldebrev till
Investment Stangsundet AB. Vid sammantradet var narvarande, enligt proto-
kollet, styrelseledaméterna Lennart Laurén (ordférande), Kajsa Lindstahl, An-
ders Olsson och Clas Romander samt, bland andra, vd UIf Cederin och chefsju-
risten.

Lennart Laurén gav i januari 2006 chefsjuristen i uppdrag att ge UIf Cederin te-
lefonnumret till Bo Lundevall, for att Bo Lundevall skulle ”kunna begéra éver-
foring av pengarna” och att det var viktigt att UIf Cederin personligen skulle
ringa ’nar det ar dags” (e-postmeddelande fran chefsjuristen till UIf Cederin
den 20 januari 2006).

| pressmeddelande den 25 januari 2006 uppgav NGM Holding bland annat att
kdpet av handelssystemet skulle finansieras med ett riktat konvertibelt skulde-
brev. Det angavs att skalet till avvikelsen fran aktiedgarnas foretradesratt var de
goda villkor som NGM Holding erhallit i det konvertibla lanet. | pressmedde-
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landet saknades uppgifter om vem det konvertibla skuldebrevet riktade sig till.
| utkast till pressmeddelande den 23 januari 2006 angavs att det konvertibla
skuldebrevet riktade sig till Investment Stangsundet AB.

Den 27 januari 2006 forde Contact Marketing AG 6ver 15 miljoner kronor till
NGM Holding, varefter NGM Holding samma dag gjorde en delbetalning till
Univits International AB.

| samband med att styrelseledaméterna i NGM Holding den 2 februari 2006
kallades till styrelsemote den 13 februari 2006 tillstélldes de bland annat ett ut-
kast till kallelse till bolagsstimma. | utkastet foreslogs bolagsstamman godkén-
na en emission av ett konvertibelt skuldebrev om nominellt 30 miljoner kronor,
som skulle medfdra rétt till utbyte mot B-aktier i NGM Holding. Rétt att teckna
lanet skulle enligt utkastet tillkomma UBS AG Basel. | materialet till styrelse-
motet ingick &ven ett utkast till styrelsens redogérelse och revisorernas yttrande
betraffande en dverenskommelse om kvittning mellan NGM Holding och UBS
Basel AG i samband med teckning av konvertibelt skuldebrev i NGM Holding.
Finansinspektionen har dven tagit del av ovan angivna utkast till pressmedde-
lande dar Investment Stangsundet AB angavs som avtalspart. Detta material
har Finansinspektionen erhallit fran NGM.

Davarande styrelseledamoterna Kajsa Lindstahl och Clas Romander reagerade
pa uppgifterna i kallelsen till namnda styrelseméte, att det konvertibla skulde-
brevet skulle riktas till UBS AG Basel istallet for till ”Stangsundet” (e-
postmeddelande den 4 februari 2006 fran Kajsa Lindstahl respektive den 6 feb-
ruari 2006 fran Clas Romander, vilka hamtats fran UIf Cederins mejlbox och
som getts in till Finansinspektionen av NGM).

Av telefonsamtal den 10 februari 2006 mellan chefen for marknadsovervak-
ningen och dennes medarbetare, framgar att information om att emissionen i
realiteten riktade sig till Bo Lundevall, en av huvudéagarna, var kand pa mark-
nadsévervakningen. Under samtalet diskuteras dven att det ar "Ulla” som inte
vill att "Bosse” ska ”gora av med pengarna” (bandinspelningar ingivna till Fi-
nansinspektionen av NGM).

Vid styrelsemOte den 13 februari 2006 i NGM och NGM Holding narvarade
ledamaterna Lennart Laurén (ordférande), Kajsa Lindstahl, Anders Olsson och
Clas Romander samt, bland andra, UIf Cederin och chefsjuristen. Pa matet dis-
kuterades fragan om utgivande av ett konvertibelt skuldebrev. Av protokollen
framgar att emissionen skulle riktas till Contact Marketing AG och att Bo Lun-
devall kontrollerade detta bolag. Det antecknades ocksa att Bo Lundevall var
oppen for att konvertera hela eller delar av lanet under dess 16ptid om NGM
Holding sa 6nskade. Chefsjuristen informerade vid métet om att Bo Lundevalls
bolag kunde komma att 6verskrida 30 procent av &gandet om full konvertering
skulle ske.

| ett e-postmeddelande fran chefsjuristen till UIf Cederin senare samma dag
skrev chefsjuristen att "Erik tycker det vore bra om vi kunde beskriva vilka
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Contact Marketing AG ar, dvs. kopplingen till Stangsundet” i kallelsen till ex-
tra bolagsstamma, samt att det nog vore bra for att forebygga fragor”.

Enligt uppgift fran NGM resulterade fortsatta diskussioner i en sarskild rante-
overenskommelse daterad den 31 mars 2006. Overenskommelsen innebar att
Contact Marketing AG avstod fran att debitera NGM Holding réanta avseende
lanet pa 30 miljoner kronor. | e-postkorrespondens fran den 8 och 9 februari
2007 diskuterades rantan pa lanet fran Contact Marketing AG. E-post-
korrespondensen var mellan finanschefen pa NGM, vd:n for Securia Systems
AB och UIf Cederin. | korrespondensen anges bland annat att ”Bosse efter-
skanker rantan for hela 2006”. Finansinspektionen noterar vidare att revisorer-
na kravde att denna 6verenskommelse skulle bekréftas skriftligen. Finansin-
spektionen har inte fatt ta del av ndgon sadan skriftlig dverenskommelse.

| ett e-postmeddelande den 22 januari 2007 fran chefsjuristen till UIf Cederin
diskuterades Investment Stangsundet AB:s aktieinnehav och eventuell flagg-
ningsskyldighet. Chefsjuristen skrev att hon forutsatte “att Stangsundet och
Contact Marketing inte ingar i samma koncern eller annars har sadan éverens-
kommelse att sammanléggning skall ske”.

Styrelsen i NGM Holding beslutade vid styrelseméte den 16 oktober 2007, ef-
ter en begaran fran Contact Marketing AG, att acceptera en fortida konverte-
ring. | protokollet fran motet, som holls per capsulam och som synes ha av-
handlat endast fragan om fortida konvertering, finns inga anteckningar om att
Bo Lundevall kontrollerade Contact Marketing AG eller i dvrigt uppgifter om
bolagets agarstruktur. Vid sammantrédet narvarade, genom sina underskrifter,
Lennart Laurén, Anders Olsson, Clas Romander och Peter Crona. Vid proto-
kollet var chefsjuristen.

Contact Marketing AG informerades om beslutet tva dagar senare. De nya ak-
tierna registrerades hos Bolagsverket forst den 27 december 2007, dvs. mer &n
tva manader senare. Forst fyra och en halv manad senare, den 13 maj 2008,
lamnade NGM Holding sadana uppgifter att aktierna kunde registreras hos
VPC.

| det dgarprévningsarende som Contact Marketing AG initierade hos Finansin-
spektionen den 12 mars 2008 avseende forvarvet av aktier i NGM Holding sva-
rade Contact Marketing AG inte pa Finansinspektionens direkta fraga om det
fanns nagon tredje part som var involverad i forvarvet av aktier i NGM Hol-
ding.

7.2 Muntliga uppgifter och dartill horande skriftvaxling

| arendet har Finansinspektionen stallt fragor bland annat till Bo Lundevall, UIf
Cederin, Anders Olsson, Lennart Laurén, Kajsa Lindstahl, davarande chefen
for marknadsdvervakningen och chefsjuristen. Vidare har Finansinspektionen
traffat och stallt fragor till den tidigare styrelsen i NGM.

Chefen fér marknadsdvervakningen har den 21 maj 2008 till Finansinspektio-
nen uppgett att Bo Lundevall informerat honom om att Contact Marketing AG
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skulle vara motpart vid emissionen av skuldebrevet samt att anledningen till
detta var att Bo Lundevall inte ville framtrada som &gare pa grund av att hans
hustru hade invandningar mot att han investerade mer pengar i NGM Holding.

Finansinspektionen har, vid ett méte den 22 maj 2008, stallt fragor till NGM:s
styrelse (Lennart Laurén, Anders Olsson, Clas Romander och Hans Dyster-
Aas) rorande Contact Marketing AG:s &gande i NGM Holding. Samtliga nér-
varande styrelseledaméter har vid motet uppgett att de inte hade k&nnedom om
nagon svensk aktor stod bakom Contact Marketing AG. Vid motet framforde
Finansinspektionen att myndigheten ville ha en utforlig skriftlig redogorelse
for héndelserna kring konverteringen av det riktade konvertibla skuldebrevet. |
en skrivelse den 23 maj 2008 har Finansinspektionen preciserat sina fragor om
den nya dgaren Contact Marketing AG. I sitt svar den 2 juni 2008 har NGM
aterigen uppgett att bolaget inte hade nagon indikation pa att nagon svensk ak-
tor skulle vara inblandad i Contact Marketing AG.

Bo Lundevall har i en skrivelse till Finansinspektionen, daterad den 26 maj
2008, uppgett att han inte har nagot direkt eller indirekt &gande i Contact Mar-
keting AG. Vidare har Bo Lundevall vid ett méte med Finansinspektionen den
29 maj 2008 uppgett att han inte har nagot ytterligare att anfora utéver vad som
angetts i ndmnda skrivelse. Bo Lundevall har i sitt yttrande den 2 september
2008 vidhallit att han inte har nagot inflytande Gver eller pa annat satt skulle
kunna utdva kontroll 6ver Contact Marketing AG eller att Contact Marketing
AG skulle vara narstaende till Bo Lundevall.

Chefsjuristen har vid mote med Finansinspektionen den 2 juni 2008 tillfragats
om hon mindes nagra sarskilda omstandigheter kring upprattandet av emissio-
nen till Contact Marketing AG eller senare i samband med konverteringen.
Chefsjuristen har uppgett att hon inte gjorde det och att hon inte kande till om
nagon annan lag bakom Contact Marketing AG.

Den tidigare styrelseledamoten Anders Olsson har vid ett méte med Finansin-
spektionen den 10 juli 2008 uppgett att styrelsen och ledningen i NGM Hol-
ding brukade prata om Investment Stangsundet AB och Contact Marketing AG
som samma bolag samt att Lennart Laurén vid ett par tillfallen sagt att Contact
Marketing AG "&r” Bo Lundevall. Vidare har Anders Olsson uppgett att Con-
tact Marketing AG forde 6ver pengarna till NGM Holding mycket snabbt, utan
att Contact Marketing AG gjorde nagon due diligence av NGM Holding infor
emissionen. Anders Olsson har ocksa informerat Finansinspektionen om att
chefen for marknadsovervakningen beréttat for honom om ett samtal med Bo
Lundevall, déar den senare ville férsakra sig om att hans namn inte skulle kunna
komma att forknippas med Contact Marketing AG.

Lennart Laurén har vid ett mote med Finansinspektionen den 11 juli 2008 upp-
gett att han forst fick kénslan av att Bo Lundevall kontrollerade Contact Mar-
keting AG och att han namnt detta pa ett styrelsemdte. Vidare har Lennart Lau-
rén uppgett att Bo Lundevall darefter sagt till honom att han inte hade nagon-
ting med Contact Marketing AG att gdra. Den forsta informationen hade dock,
enligt Lennart Laurén, redan "blivit en sanning” pa NGM.
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UIf Cederin har vid mote den 16 juli 2008 till Finansinspektionen uppgett att
chefen for marknadsovervakningen informerade ledningsgruppen bade om att
han blivit uppringd av Bo Lundevall och om att Bo Lundevall till honom beréat-
tat att han stod bakom Contact Marketing AG. Vidare har UIf Cederin uppgett
att Lennart Laurén pratat om att Bo Lundevall kontrollerar Contact Marketing
AG.

Vid ett mote med Finansinspektionen den 21 juli 2008 har Kajsa Lindstahl
uppgett att det var klart att Bo Lundevall skulle ga in och via det konvertibla
skuldebrevet finansiera forvérvet av handelssystemet Tellus och att det inte
fanns nagra alternativa finansiarer till det konvertibla skuldebrevet. Kajsa
Lindstahl har vidare uppgett att hon inte reagerade sarskilt éver att Contact
Marketing AG stod som langivare eftersom det inte spelade nagon roll via vil-
ket av sina bolag Bo Lundevall lanade ut pengarna. Hon har ocksa berattat att
hon, troligtvis av Lennart Laurén, fick forklaringen att UBS angavs som ford-
ringségare for konvertibeln av bokféringsmassiga skal eftersom det var dar Bo
Lundevall hade konto. Hon har ocksa uppgett att hon inte kan minnas att Len-
nart Laurén réttat sig sjalv och sagt att Bo Lundevall inte skulle ligga bakom
Contact Marketing AG; i sadant fall skulle hon antagligen ha reagerat och stallt
fragor om vem som i sa fall 1ag bakom Contact Marketing AG.

Anders Olsson har den 14 augusti 2008 kontaktat Finansinspektionen och in-
formerat om ett mote som hallits hos PR-firman Burson-Marsteller den 14 juni
2008, dvs. tva dagar fore arsstamman i NGM Holding. Vid motet deltog enligt
Anders Olsson bl.a. han sjalv, Bo Lundevall, UIf Cederin, Hans Dyster-Aas,
Lennart Lauren samt Clas Romander. Syftet med métet var enligt Anders Ols-
son att skapa en enhetlig linje som tydliggjorde att det inte fanns nagra
kopplingar mellan Contact Marketing AG och Bo Lundevall. Denna version
skulle sedan Contact Marketing AG:s foretradare presentera vid arsstamman.

Anders Olssons uppgifter har kommunicerats med NGM som dock inte kom-
menterat huruvida detta mote har agt rum och vad som i sa fall diskuterades.

7.3 NGM:s yttrande 6ver utredningen

De nyvalda styrelseledamdéterna Heléne Bergquist, Johan Boheman och Stine
Fjell har hanterat NGM:s egen utredning samt uppréttat yttrandet den 1 sep-
tember 2008 till Finansinspektionen. | yttrandet har NGM anfort foljande.

| syfte att klarlagga omstandigheterna kring de faktauppgifter och pastaenden
om sakforhallanden som Finansinspektionen angett i skrivelsen den 22 juli
2008, har NGM granskat en stor méngd skriftliga dokument samt genomfort
intervjuer med Clas Romander, Lennart Laurén, Anders Olsson, Bo Lundevall,
Roger Peleback (vvd),chefsjuristen, davarande chefen for marknadsovervak-
ningen och en foretradare for Contact Marketing AG. NGM har &ven sokt UIf
Cederin for en intervju men denne har meddelat att han inte 6nskat medverka
utan endast ar beredd att besvara fragor som framstalls skriftligen. Vid tidpunk-
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ten for inlamnandet av NGM:s yttrande hade UIf Cederin endast besvarat vissa
av de fragor som stallts.
NGM har vitsordat det huvudsakliga handelseférloppet som Finansinspektio-
nen redovisat i skrivelse daterad den 22 juli 2008. Féljande uppgifter har fram-
kommit i NGM:s egen utredning.

Davarande styrelseordféranden, Lennart Laurén, bibringade dvriga styrelsele-
damoter och vissa ledande befattningshavare en villfarelse vid styrelsemotet
den 13 februari 2006. Enligt styrelseprotokollet uppgav Lennart Lauren att Bo
Lundevall "kontrollerar Contact Marketing AG”. Enligt flertalet av de intervju-
ade personerna uppfattades Lennart Lauréns uttalande pa det satt som framgar
av protokollet. Lennart Laurén har dven vidimerat detta muntligen.

Lennart Laurén har dock muntligen uppgett att han inom relativt kort tid efter
styrelsematet till vissa personer dementerat den pastatt felaktiga uppgiften. Han
har vid intervjun uppgett att han hade haft fel i sitt uttalande vid det ovan refe-
rerade styrelsemotet.

Savitt NGM:s styrelse kunnat utrona har den av Lennart Laurén lamnade upp-
giften om Bo Lundevalls foérhallande till Contact Marketing AG oavsett om
den &r riktig eller oriktig under en viss tid fatt en viss spridning inom NGM.

Vidare har NGM:s styrelse kunnat utrona att de tidigare lamnade pastatt orikti-
ga uppgifterna korrigerats eller fallit i glomska med effekten att flertalet av de
intervjuade personerna hévdar att de inte uppfattat att det férelegat ett samband
eller nagon slags koppling mellan Bo Lundevall och Contact Marketing AG.
Vissa av de intervjuade personerna har dock vidmakthallit uppgifter som tyder
pa att det forelegat nagot slag av koppling mellan Bo Lundevall och Contact
Marketing AG. NGM har inte kunnat klarldgga vari denna koppling skulle be-
sta.

Det foreligger enligt NGM:s uppfattning saval e-postkorrespondens som band-
inspelningar som skulle kunna ge skal till att uppfatta forhallandena sa att Con-
tact Marketing AG ér ett bolag som direkt eller indirekt stod under Bo Lunde-
valls kontroll vid den tidpunkt da Contact Marketing AG tecknade och betalade
en riktad emission av ett konvertibelt skuldebrev. Det noteras & andra sidan att
Bo Lundevall till Finansinspektionen i skrivelse daterad 26 maj 2008 uppgett
att han med narstaende inte har nagot dgande i Contact Marketing AG.

Pa grund av de motstridiga uppgifterna har NGM stllt fragan om det finns, el-
ler har funnits nagot slag av delagande, laneforhallande, avtalsférhallande eller
annan kommersiell relation mellan & den ena sidan Bo Lundevall eller nagon
honom néarstaende, fysisk eller juridisk person, som direkt eller indirekt star
under Bo Lundevalls eller sadan narstaendes kontroll och a den andra sidan
Contact Marketing AG eller ndgon det bolaget narstaende, fysisk eller juridisk
person, som direkt eller indirekt star under Contact Marketings AG:s eller sa-
dan néarstaendes kontroll. Bo Lundevall har besvarat fragan nekande.

23

4 &
o1



Fl Dnr 08-6929

Samma fraga har av NGM stallts till en foretradare for Contact Marketing AG,
som uppgav att han, enligt schweizisk sekretesslagstiftning, inte kunde besvara
fragan om inte Bo Lundevall lamnade sitt skriftliga samtycke. Bo Lundevall
har inledningsvis inte varit villig att Iamna ett sadant samtycke.

| egenskap av bolagsstyrelse i ett bolag som driver tillstandspliktig borsverk-
samhet vill NGM:s styrelse understryka att de har ett langtgaende ansvar att
forsoka klarlagga eventuella oriktigheter och framférallt att om skal finns dér-
till vidta erforderliga andringar i organisation och arbetsformer. Da uppgift star
mot uppgift konstaterar styrelsen att de inte kan vardera utsagor som &r oféren-
liga eller gora en an mer fordjupad och kostsam utredning &n vad som redan
gjorts, med en icke obetydlig risk for att oklarheterna anda skulle kvarsta.

NGM:s styrelse har dock forstaelse for de slutsatser som Finansinspektionen
drar, grundat pa de uppgifter som Finansinspektionen redovisat i sin skrivelse
och konstaterar att for det fall samtliga de uppgifter och omsténdigheter som
redovisas skulle vara riktiga och ge en fullstandig bild av vad som forevarit, sa
forefaller &ven Finansinspektionens slutsatser korrekta. Ett antal intervjuperso-
ner har dock pa direkt fraga angett att de uppgifter och omstandigheter som Fi-
nansinspektionen redovisat dels till vissa delar inte &r korrekta, dels inte ger en
korrekt bild av de egentliga férhallandena. NGM:s styrelse konstaterar att det
ankommer pa Finansinspektionen att gora den erforderliga varderingen av de
ofdrenliga uppgifterna.

NGM har i kompletterande yttrande den 11 september 2008, uppgett att Bo
Lundevall den 2 september 2008 lamnat ett skriftligt medgivande till Experta
AG [det bolag som forvaltar Contact Marketing AG] och Contact Marketing
AG, innebérande att dessa bolag befrias fran skyldigheten att iaktta sekretess
enligt schweizisk lag. NGM har till en foretradare for Contact Marketing AG,
aterigen stallt fragan om det finns, eller har funnits nagot slag av deldgande, 13-
neforhallande, avtalsforhallande eller annan kommersiell relation mellan & den
ena sidan Bo Lundevall eller nagon honom narstaende, fysisk eller juridisk per-
son, som direkt eller indirekt star under Bo Lundevalls eller sadan narstaendes
kontroll och & den andra sidan Contact Marketing AG eller nagon det bolaget
narstaende, fysisk eller juridisk person, som direkt eller indirekt star under
Contact Marketings AG:s eller sadan narstaendes kontroll.

Foretradare for Contact Marketing AG har i ett bifogat e-postmeddelande bes-
varat den fragan pa féljande satt, under rubriken "Relationship between Con-
tact Marketing and Mr. Bo Lundevall”: ”Based on the above authorization and
to the best of our knowledge I can confirm to you the following: - Neither Mr.
Bo Lundevall nor any entity/person related to him has any direct or indirect
ownership rights on Contact Marketing AG, - Neither Mr. Bo Lundevall nor
any entity/person related to him has any other type of controlling interest over
the shares of Contact Marketing AG, - Neither Mr. Bo Lundevall nor any en-
tity/person related to him has entered into a loan agreement with Contact Mar-
keting AG.”

24

N4y

NS
o' L

IS

4 &
o1



Fl Dnr 08-6929

Yttrandet fran NGM den 11 september 2008 innehdll aven kompletterande
uppgifter fran UIf Cederin. NGM har bett UIf Cederin att kommentera e-
postkorrespondensen fran den 9 februari 2007, i vilken han uppgav att "Bosse
efterskanker réantan under hela 2006”. UIf Cederin har uppgett att det vid denna
tidpunkt for honom var en Kklar forutsattning att Bo Lundevall stod bakom eller
pa annat satt kontrollerade Contact Marketing AG. Detta till foljd av den in-
formation som lamnats till honom av Lennart Laurén och av davarande eko-
nomichefen. UIf Cederin erholl dven information fran chefsjuristen som utfor-
made delar av kopehandlingarna. UIf Cederin har uppgett att ekonomifunktio-
nen pa NGM i samband med bokslutet 2006 konstaterade att rantan pa konver-
tibeln for 2006 skulle belasta resultatet. UIf Cederin sag det som naturligt att
kontakta Bo Lundevall som, genom Investment Stangsundet AB, var en av de
storsta &garna i NGM for att efterhdra om Contact Marketing AG var beredd
att satta ned rantan for 2006. Da det dock var Lennart Laurén som faktiskt fore-
tradde Contact Marketing AG kontaktade UIf Cederin honom per telefon och
forklarade sitt arende. Lennart Laurén uppgav att han skulle "ta det direkt” och
bad UIf Cederin att vanta. Lennart Laurén framforde fragan till nagon, som UIf
Cederin uppfattade som Bo Lundevall, och aterkom sedan till telefonen och
meddelade att Contact Marketing AG slappte rantan fér 2006.

NGM har den 21 september 2008 gett in e-postkorrespondens. | e-
postmeddelandet, stéllt till Lennart Laurén, har Anders Olsson bland annat
uppgett att han ”ibland fabulerar for att vacka reaktion”.

8. Tillampliga bestammelser

Lagen om vérdepappersmarknaden ersatte den 1 november 2007 bland annat
lagen om bors- och clearingverksamhet. Enligt punkten 15 i 6vergangsbe-
stammelserna till lagen om vérdepappersmarknaden ska en fraga om ingripan-
de enligt 25 kap. lagen om vardepappersmarknaden bedémas enligt aldre be-
stammelser om nagon omstandighet som féranleder fragan om ingripande héan-
for sig i tiden fore ikrafttradandet. Det handelseforlopp som ar foremal for
denna utredning stracker sig fran slutet av 2005 fram till idag. Det finns darfor
skal att i detta avsnitt redovisa saval nuvarande som aldre relevanta bestam-
melser.

En bors ska driva sin verksamhet hederligt, rattvist och professionellt och pa ett
satt sa att allmanhetens fortroende for vardepappersmarknaden uppréatthalls

(13 kap. 1 § lagen om véardepappersmarknaden samt 2 kap. 1 § lagen om bors-
och clearingverksamhet).

En bors ska ha en, i forhallande till den direkt affarsdrivande verksamheten,
sjalvstandig dvervakande funktion med tillrackliga resurser och befogenheter
for att fullgéra borsens skyldigheter att dvervaka handel, kursbildning samt att
emittenterna fullgor sin informationsplikt (13 kap. 2 § lagen om vardepap-
persmarknaden och 5 kap. Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17)
Verksamhet pa marknadsplatser samt 4 kap. 2 § lagen om bors- och clearing-
verksamhet och 1 kap. Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2001:5) Mark-
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nadsévervakning vid borser, auktoriserade marknadsplatser och vardepappers-
institut).

En bors ska 6vervaka handeln och kursbildningen vid den reglerade marknaden
och se till att handeln sker i éverensstammelse med denna lag och andra for-
fattningar och god sed pa véardepappersmarknaden (13 kap 7 § forsta stycket
lagen om vardepappersmarknaden och 5 kap. FFFS 2007:17 samt 4 kap. 2 §
lagen om bors- och clearingverksamhet och 1 kap. FFFS 2001:5).

En utgivare av Overlatbara vardepapper vilka tagits upp till handel pa en regle-
rad marknad ska offentliggora de upplysningar om sin verksamhet och varde-
papperen som ar av betydelse fér bedomningen av kursvardet pa véardepappe-
ren (15 kap. 6 8 forsta stycket 3 lagen om vardepappersmarknaden samt 5 kap.
3 § forsta stycket 3 lagen om bors- och clearingverksamhet).

Om ett foretag som har ett kvalificerat innehav i en bors har gett ut 6verlatbara
vardepapper som har tagits upp pa en reglerad marknad som drivs av borsen,
ska borsen omedelbart vidarebefordra information enligt 15 kap. 6 § forsta
stycket, dvs. bland annat kurspaverkande information, till Finansinspektionen
(15 kap. 6 § andra stycket lagen om véardepappersmarknaden samt 5 kap. 3 §
andra stycket lagen om bors- och clearingverksamhet).

En bors ska fortlopande kontrollera att emittenter fullgér sina informations-
skyldigheter enligt lagen om vardepappersmarknaden (15 kap. 9 § lagen om
vérdepappersmarknaden samt 1 kap. 2 § andra stycket 3 FFFS 2001:5).

En bors ska vidare lamna Finansinspektionen upplysningar om sin verksamhet
och darmed sammanhéangande omstandigheter enligt foreskrifter som medde-
lats med stod av lagen. En bors ska ocksa lamna Finansinspektionen de upp-
lysningar som inspektionen begar (23 kap. 2 8 lagen om vérdepappersmarkna-
den samt 11 kap. 1 § lagen om bors- och clearingverksamhet).

9. Arendet

Finansinspektionen har i sin I6pande tillsyn genomfort en fordjupad undersok-
ning betraffande NGM, med organisationsnummer 556556-2138. Undersok-
ningen initierades med anledning av att det framkommit uppgifter som féran-
ledde Finansinspektionen att ifragasatta om NGM foljt gallande regelverk i
samband med dels att moderbolaget NGM Holding i januari 2006 emitterade
ett riktat konvertibelt skuldebrev, dels att konverteringen av ndmnda skulde-
brev ledde till en andring av dgarférhallandena i NGM Holding under sista
kvartalet 2007.

I en skrivelse den 22 juli 2008 delgav Finansinspektionen NGM sina iakttagel-
ser och bedémningar avseende undersokningen. | skrivelsen patalades ett fler-
tal brister och NGM informerades om att Finansinspektionen ansag att det
fanns forutsattningar att Overvéga ingripande med stod av lagen om vardepap-
persmarknaden. NGM har beretts tillféalle att yttra sig éver vad som anfors i
skrivelsen. Kompletterande minnesanteckningar har dversants till NGM den 18
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augusti 2008. Den 1 respektive 11 september 2008 kom NGM in med yttran-
den till Finansinspektionen.

Beslut i detta drende har fattats av Finansinspektionens styrelse efter foredrag-
ning av avdelningschefen och chefsjuristen Joakim Schaaf. | &rendets slutliga
handlaggning har &ven vikarierande generaldirektéren Erik Saers och juristen
Ann Ehrngren deltagit.

FINANSINSPEKTIONEN

Bengt Westerberg

Joakim Schaaf
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Kopia for kdnnedom till:
Bolagsverket
Finansdepartementet

Riksgélden

Konsumenternas bank- och finansbyra
Konsumentverket

Riksbanken

SCB

Svenska Bankforeningen
Svenska Fondhandlareféreningen
Upplysningscentralen UC AB
VPC AB

Fondbolagens Férening

Sveriges Aktiesparare
Rahoitustarkastus

Kredittilsynet
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Bilaga 1
Avvecklingsplan

NGM ska senast sex manader efter dagen for beslutet i detta drende ha avveck-
lat den tillstandspliktiga verksamheten.

Under avvecklingsperioden behaller NGM sin status som bors och MTF i for-
hallandet till befintliga kunder och emittenter, men tillats inte inga nya forbin-
delser. De bolag som &r noterade hos NGM behaller under avvecklingsperio-
den sin status som noterade bolag.

Under avvecklingsperioden ska NGM ha en fungerade marknadsévervaknings-
funktion, sa att befintliga kunder och emittenter kan handla i de instrument som
finns upptagna till handel pa NGM:s bérs och MTF.

NGM ska under ordnade former avveckla sina affarsforbindelser avseende den
tillstandspliktiga verksamheten och underlatta for de bolag som &r noterade hos
NGM att upptas till handel pa annan bors eller MTF.

NGM ska omgaende informera sina kunder och emittenter om avvecklingen
och dess foljder.

29

ANy

NS
o' L

4 >
or1d



	Finansinspektionens beslut  
	 
	 
	Sammanfattning         
	 Innehåll 
	 Finansinspektionens bedömning 
	1. Inledning 
	2. Bevisläget 
	2.1 Inledande kommentarer 
	2.2 Följande finner Finansinspektionen utrett 

	3. Försvårande av tillsyn 
	4. Brister i marknadsövervakningen m.m. 
	5. Ingripande 
	5.1 Tillämpliga bestämmelser 
	5.2 NGM:s yttrande över ett eventuellt ingripande  
	5.3 Finansinspektionens överväganden 

	Ärendet 
	6. Bakgrundsfakta 
	6.1 Verksamheten  
	6.2 Ledningen  
	6.3 Ägarbilden  
	6.4 Fakta kring finansieringen av handelssystemet 

	7. Finansinspektionens utredning 
	7.1 Uppgifter i ingivna handlingar 
	7.2 Muntliga uppgifter och därtill hörande skriftväxling 
	7.3 NGM:s yttrande över utredningen 

	8. Tillämpliga bestämmelser     
	9. Ärendet 



