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FORHANDSVARSEL OM TILBAKEKALL AV TILLATELSE

1. Innledning

Kredittilsynet viser til tidligere korrespondanse i anledning Kredittilsynets undersekelse av Terra
Securities ASAs salg av produktene Collateral Debt Obligation (CDO) og TOB Capital
Municipal Portfolio (Kommunefondet) til en rekke kommuner. Siste brev fra Terra Secuntles

-ASA mottok Kredittilsynet 26. november 2007.

Kredittilsynets forh&ndsvarsel er begrenset til undersgkelser om salg av disse produktene til
kommunene Rana, Hemnes, Hattfjelldal og Narvik. Nér det gjelder informasjon gitt til
kommunene om risiko, er undersgkelsene begrenset til det samlede produktet i forbindelse med
investeringene i Kommunefondet. Undersekelsene om Terra Securities ASAs héndtering av
disse kundeforholdene danner etter Kredittilsynets oppfatning tilstrekkelig grunnlag for
forhdndsvarsel om tilbakekall av tillatelser til & yte investeringstjenester i henhold til lov om
verdipapirhandel 29. juni nr. 75 2007 § 9-4.

Terra Securities ASA har om bakgrunnen for transaksjonene opplyst felgende i brev til
Kredittilsynet datert 1. november 2007 punkt 2.2:

"I desember 2001 tilrettela Terra Securities ASA en transaksjon for bl.a. Rana, Hemnes og Hattfjelldal
kommune som omfattet folgende forhold (tilsvarende for Narvik kommune fra 2004):

*  Prissikring av konsesjonskraft for 10 &r (sikre fast kontantstrem)
¢  Nullkupongswap for kontantstrem fra konsesjonskraft (opptak av niverdi fra ovennevnte
kontantstrom)

Hensikten med denne omleggingen var 4 ta bort risikoen fra kraftmarkedet og overfare disse til risiko i
finansmarkedet. Dette fordi kommunene opplevde store arlige svingninger budsjettene pa grunn av store
endringer i kraftprisene.

Terra Securities ASA har arbeidet mot de samme kontaktpersonene i de aktuelle kommunene fra 2001 frem til i
dag. Etter hva vi erfarer har ogsa kommunene Rana, Hattfjelldal og Hemnes hatt lopende dialog om de
beslutninger som er tatt med sikte pa 4 dra nytte av hverandres kompetanse.

I denne perioden har Terra Securities ASA vert i lopende dialog med kommunene om disse finansielle

investeringene.
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Véren 2007 tok Hemmnes kommune kontakt med Terra Securities ASA med gnske om & f3 vurdert muligheter
for gkt avkastning pd kommunens finansielle investeringer. Ettersom Terra Securities ASA en tid hadde
arbeidet med kommunefondet til Citi Bank, ble dette produktet presentert som en pdbygning til eksisterende
investeringer. Dette produktet ble vurdert & veere relevant fordi produktet historisk har gitt sveert god avkastning
og samtidig har hatt lav korrelasjon med aksje og kredittmarkedet.”

2. Collateral Debt Obligation (CDO)

Terra Securities ASA har lagt frem for Kredittilsynet dokumentet "Managed Portfolio Linked
Repackaging — CDO Final Terms” som forutsetter at CDO-en er kjopt av Terra Securities ASA
med Libretto Capital Plc som utsteder henholdsvis 30. juni 2006 og 5. juli 2006, og med samme
prisfastsettelsestidspunkt. Kredittilsynet antar at kommunene tiltrddte avtalene pa samme
tidspunkter. Kredittilsynet merker seg at det pé side 28 i dokumentet str at:

»This material has been issued by Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) ("SEB”) on a white labelling
basis for distribution in Norway to institutional or professional investors. SEB is sending you this termsheet
and is willing to negotiate a transaction with you because of our understanding that 1) you have sufficient
knowledge, experience and professional advice to make your own evaluation of the merits and risks of a
transaction of this type and 2) you are not relying on SEB for information, advice and recommendations of
any sort except for the accuracy of the specific factual information about the terms of the transaction.”

Terra Securities ASA har lagt frem en presentasjon ”Status CLN-obligasjon” utarbeidet for Rana
kommune datert 14. juni 2006 hvor Terra Securities ASA p4 sidene 7, 8 og 9 har informert om
”Risiko og avkastning”, samt denne CDO-en sett i forhold til obligasjonsinvesteringer.

Kredittilsynet har fatt opplyst i brev datert 15. november 2007 fra Terra Securities ASA at det
knytter seg folgende tre hovedelementer til CDO-en:

(i) Obligasjoner, utstedt av Goldman Sachs (GS) som GS skal betale en avtalt kupongrente, beregnet som
henholdsvis NIBOR pluss 38 for Class A og LIBOR pluss 60 bps for Class B. Disse obligasjonene har
rating AA-,

(ii) En interest swap avtale hvor den flytende delen av kupongrenten byttes fra LIBOR til NIBOR hva
angar LIBOR komponenten, slik at markedsrenteeksponeringen kun er i forhold til NIBOR.

(iii) En credit default swap hvor SPV’et mot en premie pétar seg en kredittrisiko pa en transje i en
underliggende portefolje av obligasjoner. Kredittene 1 denne portefoljen besto opprinnelig av 125 selskaper
med ratingen “investment grade”.

Kredittilsynet legger til grunn at denne beskrivelsen er i samsvar med de betingelsene som folger
av CDO-en. Kredittilsynet merker seg at i dokumentene om CDO-en er det i tillegg til hva som
synes & vare en ordingr obligasjonsinvestering og en valutasikring, en credit default swap”.
Dette betyr at investor har utstedt en garanti om & péta seg risikoen for mislighold i en portefolje
som er betydelig sterre enn investors andel i CDO-en.

3. TOB Capital Municipal Portfolio (Kommunefondet)
Kredittilsynet har i brev datert 1. november 2007 fra Terra Securities ASA fétt opplyst folgende
nér det gjelder inngaelse av avtale om kjop av andeler i Kommunefondet:

“Forste kontakt mellom representantene for Hemnes kommune og Terra Securities ASA for den aktuelle
transaksjonen fant sted pé telefon fra Hemnes kommune 10. mai 2007. Etter dette er det sendt diverse
presentasjoner, beskrivelser pd mail samt telefonsamtaler og meter (viser til vedlegg av presentasjoner).

Kommunen besluttet i kommunestyremste 21, juni 2007 & investere i ovennevnte produkt (jf vedlegg).

Terra presenterte tilsvarende strukturer for Rana kommune, Narvik kommune og Hattfjelldal kommune 4.
juni 2007 (jfr vedlegg).

Samtlige tre kommuner besluttet etter nermere gjennomgang & gjere tilsvarende transaksjoner. Terra
Securities ASA utferte ovennevnte transaksjoner basert pa ordre/fullmakt fra kommunene i juni 2007 med
virkning fra 1. juli 2007. (f vedlegg).
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Transaksjonsslutningene er dokumentert ved sluttseddel, term sheet og beskrivelse av transaksjon.

Terra Securities ASA har opplyst kommunene om at Terra Securities ASA mottar formidlingsprovisjoner
fra Citi Bank. Provisjonen var p4 3 % over investert periode. (jf vedlegg).”

Kommunenes investeringer i CDO-en ble stilt som sikkerhet for investeringer i Kommunefondet.
I'brev datert 1. november 2007 til Kredittilsynet har Terra Securities ASA gitt folgende oversikt:

“Felgende belep er investert i Kommunefondsobligasjonene (Starling) og folgende belop
innbetalt som tilleggssikkerhet /collateral.

Kommune Belop Obligasjon Lepetid  Innbetalt collateral
Rana kommune Starling 2007-2012  01.07.07 - 30.09.2013
Hattfjelidal kommune - ‘ Starling 2007-2012  01.07.07 - 30.09.2013
Hemnes kommune Starling 2007-2012  01.07.07 - 30.09.2013
Hattfielidal kommune Starling 2007-2013  01.07.07 - 33.03.2015
. Narvik kommune Starling 2007-2013  01.07.07 - 33.03.2015

Sum 451 734 200 84 459 649

bk

Kredittilsynet legger til grunn at samlet sikkerhetsstillelse pr. 1. november 2007 utgjorde
536 193 849 kroner.

Obligasjonene ble stilt som sikkerhet som alternativ til pengeinnskudd i Kommunefondet. Terra
Securities ASA har i vedlegg til e-post til Kredittilsynet datert 5. november 2007 k1. 21.33
fremlagt beregning av verdiene i det samlede produktet, hvor det fremgér at verdien av
Ainvesteringene i Kommunefondet i slutten av august 2007 var 7 ganger heyere enn verdien av

-den stilte sikkerheten. Det vil si at det belopet kommunene svarte for var 7 ganger heyere enn
hva de hadde gatt inn med. P4 side 3 i presentasjonsmaterialet fra Terra Securities ASA fremgér
det at det er adgang til 4 investere 10 ganger den stilte sikkerheten. For & unnga innlgsning fra
Citigroup dersom markedsverdien p4 det samlede produktet faller under 55 prosent av
pélydende, kan Citigroup kreve at kommunene stiller ekstra sikkerhet i form av penger. Det
samlede produkt er verdien av den stilte sikkerheten, CDO-en og investeringen i
Kommunefondet.

4. Om opplysninger gitt til kommunene

Kredittilsynet legger til grunn at dokumentet *Terra Securities — Kommune fond linket
obligasjon” er lagt frem av Terra Securities ASA som skriftlig dokumentasjon for kommunene i
forkant av investeringene i Kommunefondet. I tillegg har to av kommunene mottatt dokumentet
“Citigroup Municipal Investors TOB Capital Municipal Portfolio” i forkant av investeringen.
Kredittilsynet har ikke fatt opplyst om at annen skriftlig dokumentasjon om risiko er lagt frem i
forkant. :

Kredittilsynet merker seg at det er opplyst om risiko fra og med side 7 til og med side 13 i Terra
Securities ASAs presentasjonsmateriale (se vedlegg 1).

Kredittilsynet legger til grunn at det er to typer av risikoer i det samlede produktet som investor
mé gjores oppmerksom pd. Den farste er om investor med stor sannsynlighet kan forvente en
tilfredsstillende avkastning i hele perioden, og den andre er hvilken likviditetsrisiko investor har
i perioden. Det vil vaere meget kostbart 4 gd ut av kontrakten for forfall, fordi motparten i s fall
vil kreve kompensasjon p4 grunn av verdiendring og bortfall av fremtidige inntekter i perioden. I
tillegg er det et lite likvid produkt. Det mé derfor forventes betydelige forskjeller mellom kjops-
og salgspriser (spread). Kredittilsynet mener at risikoen for tap i hele investeringsperioden er
grovt undervurdert i Terra Securities ASAs presentasjon. I tillegg er informasjon om risikoen for
ytterligere sikkerhetsstillelse i form av penger fraverende i presentasjonsmaterialet. Det er denne
risikoen som nd har materialisert seg.
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Kredittilsynet mener at Terra Securities ASAs presentasjon fremstir som mangelfull og
villedende, da sentrale elementer som muligheten for potens1elle tilleggsutbetalinger og tap,
samt sterrelsen pa disse er utelatt.

Kredittilsynet merker seg at det er det opplyst om risiko pa sidene 2,21 0g 22 i
presentasjonsmaterialet fra Citigroup Global Markets Limited (Citigroup) (se vedlegg 2).

Kredittilsynet legger til grunn at materialet fra Citigroup er betydelig mer utferlig med hensyn til
risikobeskrivelse enn materialet fra Terra Securities ASA. Imidlertid mangler ogsé dette
dokumentet opplysninger om en helt vesentlig risiko for kommunene, nemlig risikoen for &
maétte stille ytterligere sikkerhet i form av penger. Det er som nevnt denne risikoen som har
materialisert seg.

Kredittilsynet mener at ogsa Citigroups presentasjon i likhet med presentasjonen fra Terra
~ Securities ASA fremstir som mangelfull og villedende fordi sentrale elementer som
opplysninger om potensielle tilleggsutbetalinger og storrelsen pa disse er utelatt.

Terra Securities ASA har bekreftet i mate 26. november 2007 med Kredittilsynet at dokumentet
“Funds linked Repackaged Note” forst ble lagt frem for kommunene etter at investeringene ble
foretatt. Forst i dette dokumentet fremkommer informasjon hvorav det for personer med stor
innsikt i hvordan markedet fungerer er mulig & utlede at kommunene kan unnga at Citigroup
utnytter sin rett til 4 innlese produktet dersom narmere angitte vilkér inntreffer. Felgende siteres
under punktet Swap agreement’:

”Redemption Amount if any of the following occur:

1) MTM > 45% MV

i) MYV — max [0, MTM] < 55% NAA

if) The Collateral Nominal Amount is reduced following a Cash Settlement Amount becoming payable,
: as defined under the terms of the Collateral

iv) The Calculation Agent determines in it’s sole discretion that a material event has occurred in relation

to the Reference Fund including, without limitation, the fund ceases to exist, an instruction to redeem
holdings in the Reference Fund has been issued by the investment manger, or the Reference Fund is
under review for any alleged wrongdoing.

Where:

“MV” means the market value of the Collateral as determined by the Counterparty.

“MTM” neans the mark to market value of the Swap Agreement expressed as a positive amount if due
to the Counterparty and as a negative amount if due to the Issuer as determined by the Counterparty.
“NAA” means the nominal amount of the Collateral.”

Kredittilsynet mener at meningsinnholdet i sitatet er utilgjengelig for andre enn personer som i
det minste arbeider med slike produkter til daglig. I denne sammenheng viser Kredittilsynet til
avtale datert 22. juni 2007 mellom Citigroup og Terra Securities ASA hvor sistnevnte patar seg
plikter i forbindelse med salg av Kommunefondet. Folgende siteres fra ”Distribution Terms”
punkt 2.1: ”The Distributor’s role will be to distribute and market such Products to sophisticated
institutional investors wishing to invest in such Product(s).” Den samme angivelse av hvem som
skal kunne tilbys produktet fremgér av presentasjonsmaterialet fra Citigroup. Kredittilsynet
mener folgelig at det tydelig fremkommer av forutsetningene for videresalget at Terra Securities
ASA ikke skal distribuere dette produktet til vanlige investorer som ikke selv kan forventes 4 ha
spesiell kompetanse og erfaring om slike investeringer.

5. Forholdet til verdipapirfondloven

I markedsforingsmaterialet benyttes det noe ulike betegnelser for Kommunefondet. I den norske
presentasjonene fra Terra Securities ASA benyttes betegnelsen "kommune fond linket
obligasjon”, og i Citigroups presentasjon kalles det ”TOB Capital Municipal Portfolio”.
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P3 forsiden av Citigroups presentasjonsmateriale star det videre folgende:

“A sub-fund of the Citigroup Alternative Investments Qualified Investor Portfolios (an umbrella fund
constituted as a unit trust under the laws of Ireland and authorised by the Irish Financial Serv1ces
Regulatory Authority pursuant to the Unit Trusts Act 1990)”

Utenlandske verdipapirfond som ikke er UCITS-fond kan ikke markedsferes i Norge uten etter
tillatelse etter lov om verdipapirfond 12. juni nr. 52 1981§ 6-13. Ettersom Kommunefondet har
investeringsregler som gar utover rammene i § 6-13 i verdipapirfondloven, legger Kredittilsynet
til grunn at det ikke ville blitt gitt tillatelse til & markedsfore Kommunefondet som
verdipapirfond i Norge.

Kredittilsynet reiser spersmal om Terra Securities ASA hadde anledning til 4 markedsfere
fondet overfor norske investorer, og felgelig har brutt verdipapirfondloven § 6-13.

6. Forholdet til verdipapirhandelloven

Avtalene ble inngatt mens lov om verdipapirhandel 19. juni nr. 79 1997 gjaldt. Det er
bestemmelsen om god forretningsskikk 1 § 9-2 som faktum i denne saken skal preves mot. I
henhold til bestemmelsen skal verdipapirforetak:

”(...) uteve sin virksomhet i samsvar med de vilkdr som er satt for tillatelsen, evrige bestemmelser som
gjelder for utgvelsen av dets virksomhet samt god forretningsskikk. Foretaket skal herunder pése at
kundenes interesser og markedets integritet ivaretas pé beste méite ved at det: (...)

2. utviser den nedvendige kompetanse, omhu og interesse i sin opptreden, (...)
5. pa en egnet méte gir de nedvendige opplysninger under forhandlinger med sine kunder, (...)”

Kravet om god forretningsskikk innebearer at verdipapirforetaket skal sette seg inn i produktets
egenskaper for slik & ha den nedvendige kompetanse som danner grunnlaget for at
verdipapirforetaket skal kunne gi korrekte og fullstendige opplysninger om risiko forut for
kundens investeringsbeslutning og inngéelse av avtale.

Kredittilsynet anser Terra Securities ASAs eget utarbeidede informasjonsmateriale som det
avgjerende grunnlaget for kommunenes investeringsbeslutninger. Det forhold at Terra Securities
ASA gjennom mange ar har veert kommunenes investeringsradgiver, mener Kredittilsynet har
dannet grunnlag for et tillitsforhold som var en medvirkende arsak til at kommunene ikke sokte
rdd hos andre i tillegg. Kredittilsynet mener at det var naturlig for kommunene 4 bygge pa den
norske presentasjonen fra Terra Securities ASA. Uten andre holdepunkter var det naturlig at
kommunene la til grunn at den norske presentasjonen var fyllestgjorende for sa vidt gjelder de
vesentligste faktorene som skulle danne grunnlaget for kommunenes investeringsbeslutninger.
Kredittilsynet mener derfor at Terra Securities ASA ikke kunne forutsette at de to kommunene
som fikk Citigroups informasjonsmateriale i forkant skulle gjennomgé dette. Det var derfor
naturlig for kommunene alene a forholde seg til Terra Securities ASAs norske fremstilling.
Uansett er det slik at om Citigroups informasjonsmateriale ble lagt til grunn som en del av
kommunenes beslutningsgrunnlag, er som nevnt ogsé denne informasjonen mangelfull,
vanskelig tilgjengelig og villedende. ‘

Kredittilsynet har ingen formening om Terra Securities ASA hadde nedvendig kunnskap om
produktets risiko, men mener at det er pa det rene at denne risikoen uansett ikke ble formidlet til
kommunene.

Det tilfoyes at kommunene ikke var egnet som malgruppe for det produktet som ble tilbudt
kommunene gjennom investering i Kommunefondet. Kommunene har ikke slik kunnskap,
erfaring og profesjonalitet i forhold til finansielle investeringer til & foreta selvstendige
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vurderinger i forhold til produktets beskaffenhet. Produktet var heller ikke i henhold til
salgsmaterialet beregnet for denne type kunder.

Kredittilsynet mener at Terra Securities ASA har brutt bestemmelsen om god
forretningsskikk i verdipapirhandelloven av 1997 § 9-2 forste ledd nr. 2 og S.

Som nevnt tidligere gjaldt lov om verdipapirhandel 19. juni nr. 79 1997 pé tidspunktet for
ovennevnte lovbrudd. Nar Kredittilsynet n4 har funnet det nedvendig & varsle om vedtak pa
bakgrunn av lovbruddet, vil vedtaket bli fattet i medhold av gjeldende lov om verdipapirhandel
29. juni nr. 75 2007, men for brudd pé loven som gjaldt pd tidspunktet for handlingene.
Kredittilsynet viser imidlertid til at de materielle bestemmelsene som gjelder denne saken er
viderefort i gjeldende verdipapirhandellov. Kredittilsynet viser til gjeldende verdipapirhandellov
§ 10-11 om god forretningsskikk som presiserer standarden yiterligere. Imidlertid er
bestemmelsen ikke gjort gjeldende for transaksjoner med kvalifiserte motparter, jf. loven § 10-14
forste ledd. Som kvalifiserte motparter skal bl.a. offentlig myndighet regnes, jf. bestemmelsens

“annet ledd nr. 8. Kredittilsynet presiserer at kommunene i denne saken ikke er a anse som
kvalifisert motpart. Kommunene er heller ikke & anse som profes;j onelle kunder, jf. § 10-2 1
forskrift 29. juni nr. 826 2007 til verdipapirhandelloven. Kredittilsynet viser til at kravene til
omfanget av virksomheten under bestemmelsens punkt (b) er begrenset til kommunenes
forretningsvirksomhet. Saledes er det i henhold til den nye verdipapirhandellovgivningen ikke
gjort noen lemping i verdipapirforetakets plikter overfor kundene som har relevans i denne
saken.

Under enhver omstendighet anser Kredittilsynet de forhold som her er avdekket som stridende
* mot den ulovfestede normen om god forretningsskikk. ‘

Kredittilsynet mener at i lys av sakens alvorlige karakter, omfang og faktisk svekkelse av
tilliten til verdipapirmarkedet ma Terra Securities ASAs tillatelse til a yte
investeringstjenester vurderes. Det er klart at gjeldende verdipapirhandellov § 9-4 forste
ledd nr. 4 er oppfylt for tilbakekall av tillatelsene fordi foretaket har foretatt alvorlige og
systematiske overtredelser av bestemmelsene for god forretningsskikk. Overtredelsene er
foretatt systematisk ved at Terra Securities ASA har tilbudt produktet over tid til ulike
kunder. Det er folgelig ikke et enkeltstiende tilfelle. I tillegg mener Kredittilsynet at det er
grunnlag for tilbakekall av tillatelsene etter bestemmelsens nr. 5 ved at Terra Securities
ASA har gjort seg ?skyldig i mislige forhold som gir grunn til a frykte at en fortsettelse av
virksomheten kan skade allmenne interesser ... ”.

Kredittilsynet presiserer at grunnlaget for et vedtak om tilbakekall av tillatelser til & yte
investeringstjenester er uavhengig av forholdet til verdipapirfondloven. Imidiertid mener
Kredittilsynet at brudd pa verdipapirfondloven ytterligere vil styrke grunnlaget.

Kredittilsynet har gjort en forelapig vurdering av om pélegg om retting s som utskifting av
ledelse og styre i henhold til verdipapirhandelloven § 15-7 er & anse som tilstrekkelig tiltak.
Kredittilsynet mener at et slikt tiltak ikke er tilstrekkelig for & gjenopprette tilliten til
verdipapirmarkedet, og er heller ikke en adekvat reaksjon i forhold til de alvorlige og
systematiske lovovertredelser det her er tale om. Kredittilsynet har i
forholdsmessighetsvurderingen tatt hensyn til at Terra Securities ASA har fremmet et tilbud
datert 26. november 2007 til kommunene som medferer at Terra Securities ASA overtar
kommunenes investeringer i Kommunefondet og barer risikoen for dette produktet fremover.
Terra Securities ASA har videre informert Kredittilsynet om at det er iverksatt organisatoriske
endringer og begrensninger nar det gjelder salg av strukturerte produkter som felge av den
situasjonen som har oppstatt. Kredittilsynet mener at disse tiltak heller ikke er tilstrekkelig til 4
gjenopprette tilliten til markedet. Hensynet til markedets integritet tilsier derfor vedtak som
varslet.
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Kredittilsynet mener at forholdene er si alvorlige at det er nodvendig 4 trekke tilbake
samtlige tillatelser til 4 yte investeringstjenester som Terra Securities ASA har. Dette
innebzerer at tilbakekallet vil omfatte tillatelsene gitt i brev-datert 9. mars 1998, og som er
viderefort og utvidet med tjenesten investeringsradgivning ved ikrafttredelsen av ny
verdipapirhandellov 1. november 2007.

Dette medforer at tillatelsene til 4 yte folgende investeringstjenester i henhold til
verdipapirhandelloven § 2-1 forste ledd vurderes tilbakekalt:

1. mottak og formidling av ordre pa vegne av kunde i forbindelse med ett eller flere finansielle instrumenter
som definerti § 2-2,

2. utferelse av ordre pa vegne av kunde,

3. omsetning av finansielle instrumenter for egen regning,

4. aktiv forvaltning av investorers portefolje av finansielle instrumenter pé individuell basis og etter investors
fullmakt,

5. investeringsradgivning som definert i § 2-4 forste ledd, og

- 6. plassering av offentlige tilbud som nevnt i kapittel 7, plassering av emisjoner, samt garantistillelse for

fulltegning av emisjoner eller tilbud om kjop av finansielle instrumenter.

Kredittilsynet gir herved forhadndsvarsel i henhold til forvaltningsloven § 16 om at Kredittilsynet
kommer til & treffe folgende vedtak:

Kredittilsynet tilbakekaller i henhold til verdipapirhandelloven § 9-4 forste ledd nr. 4 og 5,
Terra Securities ASAs tillatelser til 4 yte investeringstjenester i henhold til

verdipapirhandelloven § 9-1 forste ledd, jf. § 2-1 forste ledd nr. 1,2, 3, 4,5 0g 6.

Terra Securities ASA gis frist for uttale til 6. desember 2007,

For Krgdit'tilsynet
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avdelingsdirektor

=" seksjonssjef

Vedlegg
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