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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran
Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2008-11-12.

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 5 november 2008 en framstallning fran Advo-
katfirman Torngren Magnell KB som ombud for Pyr Invest AB. Framstéllningen avser
dispens fran budplikt i NGM Holding AB.

FRAMSTALLNING

Nordic Growth Market NGM AB ("NGM") har tillstand att som bors driva reglerad mark-
nad enligt 12 kap. 1 § lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden och att som sidoverk-
samhet driva handelsplattform enligt 13 kap. 12 § andra stycket samma lag (*"VVerksamhe-
ten"). NGM erbjuder notering och aktiehandel pa listan NGM Equity och derivathandel pa
Nordic Derivatives Exchange (NDX). NGM driver ocksa Nordic MTF Stockholm och Nor-
dic MTF Oslo.
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NGM ar helédgt dotterbolag till Nordic Growth Market NGM Holding AB (nedan "NGM
Holding™). NGM Holdings aktiekapital uppgar till totalt 37.948.337,35 kronor, fordelat pa
68.996.977 aktier, varav 9.028.593 aktier av serie A och 59.968.384 aktier av serie B. Akti-

erna av serie B ar noterade pa NGM Equity.

De storsta aktiedagarna i NGM Holding ar Investment Stangsundet AB (nedan "Stangsun-
det") som innehar 20,92 procent av kapitalet och 27,65 procent av rosterna, Contact Marke-
ting AG (nedan "Contact™) som innehar 14,49 procent av kapitalet och 6,66 procent av ros-

terna och UIf Cederin som innehar 8,40 procent av kapitalet och 23,72 procent av rosterna.

Finansinspektionen har i beslut den 29 september 2008 med omedelbar verkan aterkallat
NGM:s tillstand att driva Verksamheten (nedan "Beslutet™). Av skalen for beslutet framgar
att Finansinspektionen har funnit att dgaren till Stangsundet, Bo Lundevall, dven kontrollerat
de aktier som &gs av Contact. Finansinspektionen har vidare funnit att ett flertal personer,
sasom den tidigare styrelsen, verkstéllande direktor och storre aktiedgare, trots vetskap for-
nekat kannedom om detta sakférhallande. NGM har inte heller delgett denna information till
marknaden. NGM har darigenom brutit mot bestammelserna om oberoende marknadsover-
vakning. Slutligen har Bo Lundevall kontrollerat aktier av sddan omfattning att reglerna for

budplikt varit tillampliga. Denna information har inte offentliggjorts.

Enligt Beslutet skall NGM inom sex manader avveckla Verksamheten. De aktier och andra
finansiella instrument som &r noterade pa NGM maste senast den 20 mars 2009 hitta ny

hemvist for sin notering for att inte forlora sin status som noterade.

Beslutet har mycket ingripande konsekvenser for saval NGM som dess agare. Genom beslu-
tet kommer NGM i allt véasentligt att forlora sin intjaningsférmaga. Detta kommer sannolikt
att medfora att NGM maste avveckla sin verksamhet och likvideras. Eftersom NGM Hol-
dings enda verksamhet ar att forvalta aktierna i NGM kommer aktierna i NGM Holding att
forlora sitt varde. Beslutet innebér saledes att stora varden kommer att ga till spillo for NGM

Holdings samtliga aktie&gare.



Beslutet kommer dessutom att ha negativa foljder for bade emittenter och investerare pa den
svenska kapitalmarknaden. Beslutet inverkar otvivelaktigt direkt saval pa de emittenter som
har aktier eller andra finansiella instrument noterade pA NGM som pa de investerare som

forvarvat sddana aktier och andra finansiella instrument.

Beslutet har jamval rent allmant en negativ inverkan pa emittenter och investerare pa den
svenska marknaden. NGM Equity ar vid sidan om OMX Nordiska Bors Stockholm den enda
reglerade marknaden i Sverige. Beslutet innebar saledes att det pa en viktig konkurrensutsatt

marknad framdeles endast kommer att finnas en aktor.

NGM har den 1 oktober 2008 till Lénsratten dverklagat Beslutet och samtidigt begért inhibi-
tion av detta. Lansratten har dagen darpa avslagit begaran om inhibition. NGM har paféljan-
de dag till Kammarréatten 6verklagat Lansrattens beslut att inte meddela inhibition. Kammar-
ratten har meddelat att provningstillstand inte medges. Dérefter har NGM utan framgang till

Regeringsratten overklagat Kammarrattens beslut.

Mot denna bakgrund Pyr Invest har den 2 oktober 2008 ingatt avtal med Stangsundet om
forvarv av samtliga dess aktier i NGM Holding. Pyr Invest har dérefter den 31 oktober 2008

ingatt avtal med Contact om forvarv av samtliga dess aktier i NGM Holding.

Forvarven fran Stangsundet respektive Contact ar villkorade av att Pyr Invest erhaller Fi-
nansinspektionens tillstand enligt 24 kap. 1 § lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden
att indirekt forvarva aktierna i NGM. Tilltradet av aktierna i NGM Holding skall ske inom

viss tid efter det att sadant tillstand erhallits.

Pyr Invest &r ett investeringsbolag som med en langsiktig placeringshorisont ager och for-

valtar aktier i svenska marknadsnoterade bolag. Pyr Invest har for avsikt att forsoka forvérva
ytterligare aktier i NGM Holding. Som en féljd darav kan Pyr Invest komma uppna ett aktie-
innehav motsvarande 44 procent av kapitalet och 58 procent av rosterna. Finansinspektionen
har i beslut den 4 november 2008 meddelat tillstand for Pyr Invest att indirekt forvarva akti-

er i NGM motsvarande 44 procent av kapitalet och 58 procent av rosterna.

Avsikten med forvarven ar att verka for att NGM aterfar tillstandet att driva VVerksamheten

och att darmed mojliggora en fortlevnad av NGM. Detta skall ske genom att Pyr Invest och



NGM kan visa en langsiktig strategi att driva Verksamheten enligt tillampliga lagar och re-
gleringar samt pa ett hederligt, rattvist och professionellt satt sa att allméanhetens fortroende
for vardepappersmarknaden uppratthalls. En framgang i detta skulle vara till fordel for saval

aktiedgarna i NGM Holding som emittenter och investerare.

Pyr Invest har traffat Finansinspektionen for att diskutera mojligheten for NGM att aterfa
tillstandet att driva Verksamheten genom en uppgdrelse med Finansinspektionen. Savitt Pyr
Invest uppfattat ar en forutsattning for detta att dgarbilden i NGM Holding fordndras. Det fo-
refaller dessutom rent praktiskt vara nédvandigt att en eller mojligen ett fatal nya agare tar
kontrollen 6ver NGM for att pa ett snabbt och kraftfullt satt vidta de atgarder som fordras

for att ateruppratta fortroendet for NGM och dess dgare hos Finansinspektionen.

Grénsen for budplikt kommer att passeras genom att Pyr Invest tilltrader de aktier som for-
varvats fran Stangsundet respektive Contact. Efter att ha tilltratt dessa aktier kommer Pyr
Invests innehav i NGM Holding motsvara totalt 35,41 procent av kapitalet och 34,31 procent

av rosterna.

Pyr Invest har ambitionen att under en lang tidsperiod stanna kvar som dgare i bolaget. Dar-
emot har Pyr Invest inte for avsikt att som langsiktig agare inneha 30 procent eller mer av

rosterna i NGM Holding. Ambitionen ar endast att under ett évergangsskede ta kontroll éver
NGM Holding for att underlatta for NGM att aterfa tillstandet att driva Verksamheten. Detta
kan komma att ske i samarbete med andra aktiedgare. Darefter ar Pyr Invest beredd att redu-

cera sitt aktieinnehav i NGM Holding sa att detta hamnar under gransen for budplikt.

Om NGM kan aterfa tillstandet att driva Verksamheten finns mdjlighet att hindra den véarde-
forlust som annars samtliga aktiedgare i NGM Holding kommer att fa vidkannas. Mojlighe-
ten for NGM att aterfa tillstandet ar emellertid beroende av att en rad atgarder snabbt kan
vidtas avseende dgande, ledning och interna kontroll i NGM. En nddvandig forutsattning ar
bl.a. att d4garbilden i NGM Holding forandras sa att en eller ett fatal nya &gare tar dver kon-
trollen av NGM Holding.

Det atgardspaket som Pyr Invest har for avsikt att initiera avseende NGM innefattar primart
inga emissioner eller annat kapitaltillskott. Atgarderna &r istéllet &gnade att &terf& Finansin-

spektionens tillstand for NGM att driva Verksamheten och darigenom forsoka sékerstalla



samtliga aktiedgares varde. Som ovan anforts torde detta &ven vara till gagn for emittenter

och investerare.

Det forefaller som att det i dagslaget inte finns ndgon annan aktiedgare i NGM Holding eller
annan intressent som bade &r villig och har férmaga att ta dver kontrollen av NGM Holding
och vidta de atgarder som &r nodvandiga for att NGM skall aterfa tillstandet att driva Verk-
samheten. En liknande situation behandlades i AMN 2004:25. Ett bolag var i behov av kapi-
taltillforsel for sin I6pande verksamhet. Aktiemarknadsndmnden beviljade dispens for den
enda aktiedgare som var villig och hade formaga att tillskjuta tillrackligt med kapital. Det
bor dock framhallas att Pyr Invest i sin stravan inte ar frammande for att samverka med

andra storre aktiedagare i NGM Holding.

En forutsattning for Pyr Invest engagemang i NGM &r att Pyr Invest far dispens fran den

budplikt som uppkommer till féljd av Pyr Invests forvarv av aktier i NGM Holding.

Sammanfattningsvis kan anforas att den enda mojligheten att undvika betydande ekonomis-

ka forluster for aktiedgarna i NGM Holding ar att Pyr Invest under en évergangsfas intar rol-
len som huvudéagare. Om inte dispens meddelas har Pyr Invest for avsikt att inom fyra veck-
or avyttra aktier sa att dess innehav kommer att understiga gransen for budplikt. Detta kom-

mer sannolikt att omintetgora eller atminstone avsevart forsvara méjligheten att sakerstalla

NGM:s dverlevnad.

Pyr Invest avser att minska sitt aktieinnehav i NGM Holding i den takt som &r praktiskt och
affarsmassigt mojlig sa snart NGM eventuellt aterfatt tillstand att driva Verksamheten. Dis-
pens fran budplikten kan saledes villkoras av att Pyr Invest inom tva ar fran det att budplik-
ten skulle ha intratt reducerar sitt 4gande sa att réstetalet i NGM Holding understiger bud-

pliktsgransen.

Med hanvisning till det ovan anférda hemstélls att Aktiemarknadsnamnden beviljar

Pyr Invest dispens fran sadan budplikt som enligt 3 kap. 1 § LUA uppkommer till foljd av
forvarv av aktier i NGM Holding motsvarande upp till 44 procent av kapitalet och 58 pro-
cent av rosterna, med villkoret att Pyr Invests aktieinnehav, inom tva ar fran det att budplik-

ten forsta gangen intrader, reduceras sa att budpliktsgransen underskrids.



OVERVAGANDEN

| 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 5 § LUA efter ansokan ge
besked om huruvida budplikt galler och medge undantag fran bestammelserna i 3 kap. En

ansokan kan goras av den som har ett berattigat intresse i saken.

Finansinspektionen har med stdd i 7 kap. 10 § LUA samt 8 och 9 88 forordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument Gverlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge besked om
huruvida budplikt galler och att besluta i fragor om undantag fran budplikt (FFFS 2007:17).

Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 8 LUA nar nagon, ensam eller tillsammans med nagon som
ar narstaende enligt 5 8, genom forvarv av aktier uppnar en agarandel som uppgar till eller
Overstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor Europeis-

ka ekonomiska samarbetsomradet.

I det nu aktuella fallet har Pyr Invest forvarvat aktier i NGM Holding som representerar drygt
34 procent av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Enligt 3 kap. 1 8 forsta stycket 2 LUA ar
Pyr Invest darmed skyldigt att inom fyra veckor fran forvarvet lamna ett offentligt uppkdps-

erbjudande avseende resterande aktier i bolaget .

Om det finns sarskilda skal, far enligt 7 kap. 5 § LUA undantag medges fran bestaimmelserna
om budplikt. Undantag far forenas med villkor. I kommentaren till bestammelsen har som
exempel pa skal som bor kunna motivera undantag bl.a. anforts att innehavet har uppkommit
till féljd av en emission av aktier som antingen utgor vederlag vid kép av bolag eller annan
egendom eller ar ett erforderligt led i rekonstruktionen av ett bolag med betydande ekonomis-

ka svarigheter. Namnden har ocksa i flera sadana fall beviljat dispens.

Den nu aktuella situationen har inte nagon omedelbar motsvarighet i tidigare dispensarenden,
eftersom det inte ar frdga om en nyemission som ska tillféra bolaget nytt kapital som behévs

for den fortsatta verksamheten. | stéllet handlar det nu om att Finansinspektionen i beslut den
29 september 2008 med omedelbar verkan aterkallat NGM:s tillstand att driva reglerad mark-



nad enligt 12 kap. 1 § lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden och att som sidoverk-

samhet driva handelsplattform enligt 13 kap. 12 § andra stycket samma lag.

NGM ér helégt dotterbolag till NGM Holding. De storsta aktiedgarna i NGM Holding ar en-
ligt framstallningen Stangsundet som innehar 20,92 procent av kapitalet och 27,65 procent av
rosterna, Contact Marketing som innehar 14,49 procent av kapitalet och 6,66 procent av ros-

terna och UIf Cederin som innehar 8,40 procent av kapitalet och 23,72 procent av rosterna.

Av skalen for beslutet att aterkalla NGM:s tillstand att driva reglerad marknad och handels-
plattform framgar att Finansinspektionen har funnit att dgaren till Stangsundet, Bo Lundevall,
aven kontrollerat de aktier som &gs av Contact. Finansinspektionen har vidare funnit att ett
flertal personer, sdsom den tidigare styrelsen, verkstallande direktor och storre aktiedgare,
trots vetskap fornekat kannedom om detta sakférhallande. NGM har inte heller delgett denna
information till marknaden. NGM har darigenom brutit mot bestdimmelserna om oberoende
marknadsdvervakning. Slutligen har Bo Lundevall kontrollerat aktier av sadan omfattning att

reglerna for budplikt varit tillampliga. Denna information har inte offentliggjorts.

Det ar tydligt att Finansinspektionens beslut innebar ett avsevart ekonomiskt avbrack for ak-
tiedgarna i NGM Holding, eftersom bolagets enda verksamhet &r att forvalta aktierna i NGM.
Nar NGM:s verksamhet avvecklats, vilket ska vara genomfort senast den 29 mars 2009,

kommer aktierna i NGM Holding att ha forlorat allt varde. NGM Holdings aktiedgare har sa-

ledes mycket att vinna om NGM dessforinnan aterfar tillstandet att driva sin verksamhet.

Det synes emellertid vara uteslutet att Finansinspektionen ger NGM nytt tillstand att driva

reglerad marknad och handelsplattform sa lange Bo Lundevall direkt eller indirekt &ger aktier
i NGM:s moderbolag NGM Holding. Att nadgon forvarvar Bo Lundevalls aktier i bolaget lig-
ger saledes i alla NGM Holdings aktieagares intresse eftersom det torde vara en forutséttning

for att NGM skall kunna aterfa sitt verksamhetstillstand.

Det star emellertid klart att det inte racker med att Bo Lundevall lamnar NGM Holding for att
NGM ska aterfa sitt verksamhetstillstand. Darut6ver kravs omfattande atgarder for att komma
till ratta med de missforhallanden som Finansinspektionen patalat i sitt beslut. NGM hade fore
beslutet for Finansinspektionen redovisat en atgardsplan, men beslutet visar att planen av in-

spektionen beddmts vara otillrécklig.



Pyr Invest anfor sin i framstallning till AMN att "det forefaller [..Jrent praktiskt vara nddvan-
digt att en eller mojligen ett fatal nya agare tar kontrollen 6ver NGM for att pa ett snabbt och
kraftfullt satt vidta de atgarder som fordras for att ateruppratta fortroendet for NGM och dess
agare hos Finansinspektionen”. AMN har emellertid svart att se att det skulle vara nédvéandigt
att en eller ett fatal nya agare tar kontroll 6ver bolaget, eftersom aktieagarna vid det har laget
torde vara beredda att pa bolagsstamma résta igenom aven for aktieagarna betungande beslut,
om dessa kan leda till att bolaget far tillbaka sitt verksamhetstillstand. I allt fall finns det i
framstéllningen inget stod for tanken att NGM Holding kan raddas, om Pyr Invest far inneha
34 procent av résterna i bolaget men gar forlorat, om Pyr Invests innehav inte tillats 6verstiga

budpliktsgransen, 30 procent.

Kvar star da fragan om Pyr Invest &r berett att kopa Bo Lundevalls aktier endast under den
forutsattningen att bolaget inte drabbas av budplikt. Sa har emellertid Pyr Invest inte uttryckt
saken. Det ar dessutom tydligt att AMN inte kan lata sig pressas till dispens av ett sdant ar-
gument, om det framstalls, eftersom det kan aberopas av varje dispenssékande och ar omojligt

for namnden att verifiera.

Vid en samlad beddémning finner AMN att Pyr Invests ansékan om dispens ska lamnas utan
bifall.

Pyr Invest har saledes att inom fyra veckor fran det att man uppnatt en rostandel om minst 30
procent lamna ett erbjudande om forvérv av resterande aktier i NGM Holding eller minska sitt
innehav i bolaget till mindre &n 30 procent av rostetalet. Aktiemarknadsndmnden vill i det
sammanhanget papeka att, om Pyr Invest viljer att inom denna frist minska sitt innehav, det
skulle strida mot god sed pa aktiemarknaden att under fyraveckorsfristen utéva rostratt for

aktier som representerar 30 procent eller mer av rostetalet.

BESLUT

Aktiemarknadsnamnden avslar Pyr Invests hemstallan om dispens fran budplikt.



I behandlingen av detta arende har deltagit ledamoéterna Bo Svensson (ordférande), Marianne
Lundius (vice ordférande), Jan-Mikael Bexhed, Thomas Ehlin, Johan Flodstrom, UIf Mag-

nusson och Tor Marthin.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Bo Svensson

Rolf Skog

Hur man 6verklagar

Beslutet kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet har
gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | skrivelsen ska klaganden
ange vilket beslut som 6verklagas och vilken andring som begars. Skrivelsen med 6verkla-
gandet skall ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da kla-
ganden fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan an sékanden, skall dverkla-

gandet dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



