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Styrelsen for
Nordic Growth Market NGM AB

Fraga om sarskild avgift skall tas ut fran Hebi Holding AB pa grund av
overtradelser av NGM-bdrsens takeover-regler

DISCIPLINNAMNDENS AVGORANDE

Disciplinnamnden beslutar att en sarskild avgift om 500 000 kronor ska tas ut fran
Hebi Holding AB, 556403-1317, Satradngsvagen 8, 182 36 Danderyd.

Disciplinnamnden avskriver drendet savitt det galler alaggande for Hebi Holding att
till NGM-borsen betala Aktiemarknadsnamndens arvode.

BAKGRUND

Hebi Holding AB har den 17 januari 2009 atagit sig att folja Nordic Growth Market
NGM AB:s (NGM-bdrsen) regler rérande offentliga uppkopserbjudanden pa aktie-
marknaden (takeover-reglerna). Av atagandet framgar att bolaget ar berett att under-
kasta sig de sanktioner som kan komma att faststallas vid eventuell dvertradelse av
reglerna.

Den 19 januari 2009 offentliggjorde Hebi Holding genom pressmeddelande ett
uppkoépserbjudande avseende aktier och konvertibler i Hebi Health Care AB. Aktierna
och konvertiblerna i Hebi Health Care var vid uppkdpserbjudandet upptagna till
handel pa NGM-borsens reglerade marknad, NGM Equity. Erbjudandets fullféljande
var forenat med nio villkor, av vilka villkor 3, som har intresse i detta drende, hade
foljande lydelse: att det konsortium i Mellanostern som HHC diskuterar med om en
eventuell férséljning av Hebi Pharmaceutical Raw Material inte slutfor sina due
diligence arbeten och lamnar ett bud pa Hebi Pharmaceutical Raw Material som for
HHCs aktiedgare dr formanligare én de villkor som géller enligt Erbjudandet”.



Den 12 februari 2009 Kkl. 08.07 meddelade Hebi Holding genom pressmeddelande att
bolaget atertog sitt kontanta uppkopserbjudande med hanvisning till villkoren for
erbjudandet.

Den 3 mars 2009 gav NGM-borsen i enlighet med p. 1.2 i takeover-reglerna in en
begdaran till Aktiemarknadsndmnden om namndens uttalande huruvida villkoren i
samband med budet och aterkallandet av det var i enlighet med NGM-bdrsens
takeover-regler.

Den 25 maj 2009 offentliggjorde Aktiemarknadsnamnden sitt uttalande (uttalande
2009:11). Namnden ansag att villkor 3 i uppkopserbjudandet brast i enkelhet och
tydlighet samt att det av Hebi Holdings pressmeddelande den 12 februari 2009 inte
med tillracklig tydlighet kunde utldsas att villkoret inte var uppfylit eller kunde
uppfyllas. Vidare ansag namnden att bolaget inte lamnat upplysningar om villkorets
betydelse nar budet aterkallades. Darmed hade Hebi Holding avvikit fran takeover-
reglerna. Aktiemarknadsnamnden fann att Hebi Holding genom formuleringen och
utnyttjandet av fullféljandevillkoret inte hade foljt god sed pa aktiemarknaden.

Aktiemarknadsndmndens uttalande 2009:11 fogas som bilaga till disciplinndmndens
beslut.

NGM-BORSENS ANSOKAN

I NGM-borsens takeover-regler, kapitel 5 Bestammelser om sanktioner, stadgas att
NGM-bdrsens disciplinnamnd far besluta att en sarskild avgift ska tas ut av en bud-
givare som asidosétter eller bryter mot takeover-reglerna eller mot Aktiemarknads-

namndens tolkningar eller tillampningar av reglerna.

NGM-bdrsen har hemstéllt att disciplinnamnden prévar om nagon paféljd ska alaggas
Hebi Holding med anledning av vad som har forevarit.

Inledningsvis yrkade NGM-borsen vidare att disciplinnamnden skulle alagga Hebi
Holding att till NGM-bdorsen betala Aktiemarknadsndmndens arvode. NGM-borsen har
senare aterkallat detta yrkande.

HEBI HOLDING:S SVAROMAL

Hebi Holding har anfort foljande i yttrande 6ver NGM-borsens ansokan.

Bakgrund till budet

Vid arsstaimma 22 maj 2008 bemyndigades styrelsen i Hebi Health Care att sélja

dotterbolaget Hebi Raw i Egypten. Diskussionerna med den presumtiva kdparen drog
ut pa tiden och verkade inte komma till avslut. Hebi Health Cares likvida situation



blev efterhand mer och mer anstrangd. Hebi Holding hade sedan april 2008 forsett
Hebi Health Care med rorelsekapital, bl.a. aterbetalning av ett konvertibelt forlagslan.
Hebi Holding har sedan april 2008 pant i alla aktier i de egyptiska bolagen for sin
belaning till Hebi Health Care. Eftersom diskussionerna om en forsaljning av Hebi
Raw inte kommit till avslut och Hebi Health Care vid tiden saknade egen tillgénglig
likviditet, ansag Hebi Holding att ett bud pa Hebi Health Care skulle vara till Hebi
Health Cares aktiedgares basta. Men eftersom diskussionerna anda inte gatt helt i sta,
villkorade Hebi Holding budet med att, om det inom budtiden &nda skulle komma ett
bud fran de presumtiva kdparna som var ekonomiskt battre for aktiedgarna i Hebi
Health Care, skulle Hebi Holding ta tillbaka sitt bud.

Hade inget bud kommit fran en kopare av Hebi Raw och eller Hebi Holding inte
erbjudit sig att lagga ett bud pa Hebi Health Care fanns stor risk att aktiens varde
skulle minska véasentligt.

NGM:s forsta fraga

(Vad som avses torde vara NGM-borsens forsta fraga till Aktiemarknadsnamnden,
nadmligen huruvida det av Hebi Holdings pressmeddelande av den 12 februari 2009
tillrackligt tydligt kan utlsas att villkor 3 inte ar uppfyllt eller kan uppfyllas.)

Det maste anses vara sjalvklart att Hebi Holding har insyn i Hebi Health Cares
diskussioner om en forsaljning av Hebi Raw. Hebi Holding &r ocksa allmént kant som
storsta aktiedgare och dessutom rgstmassigt majoritetsagare i Hebi Health Care. Hebi
Holding meddelade i sitt erbjudande att man var villig att betala 7 6re per aktie i Hebi
Health Care men att om diskussionerna med den presumtiva kdparen &nda trots allt
skulle komma till ett avslut sa skulle Hebi Holding aterta sitt bud.

Budet som sedan erhélls av den presumtiva koparen var vasentligt mer vért per aktie
an det bud som Hebi Holding erbjod. Det ar en enkel matematisk beréakning att visa pa
detta. Hebi Holding anser darmed att tertagandet av budet var till aktiedgarnas i Hebi
Health Care basta.

NGM:s andra fraga

(NGM-borsens andra fraga till Aktiemarknadsnamnden var huruvida det kravs att
budgivaren, nar ett bud aterkallas p.g.a. att villkor inte uppfyllts eller kan uppfyllas,
uttryckligen redogor for att detta &r av vasentlig betydelse for budgivaren.)

Som storsta aktiedgare i Hebi Health Care har Hebi Holding ett stort ansvar. Inte bara
utifran eget aktieinnehav utan samtidigt gentemot évriga aktieagare (drygt 40 000
aktieagare) vad avser beslut och atgarder som har paverkan pa Hebi Health Care.

Hebi Holding meddelade att budet fran den presumtiva koparen av Hebi Raw var
betydligt mer vart per aktie &n det bud som Hebi Holding erbjudit. Hur detta redovisas
i publiceringen av atertaganden &r inte narmare reglerat i takeover-reglerna. Hebi
Holding anser dock att informationen om mellanskillnaden i budpris per aktie ar sa



tydlig att det inte kan vara oklart for marknaden att budet om forsaljning av Hebi Raw
ar det mest formanliga for aktieagarna i Hebi Health Care. Med ett otadligt ansvar mot
aktiedgarna i Hebi Health Care var detta dessutom ett naturligt val for Hebi Holding.

Hebi Holding anser bade budet och sedan atertagandet av budet gjorts pa ett etiskt
korrekt sétt och att med den information som Hebi Holding och Hebi Health Care i
forening publicerat i allt har gjorts med avsikt att folja god sed pa aktiemarknaden.

NGM:s aterkallelse av sitt yrkande om pafoljd

(Vad som avses torde vara yrkandet om alaggande for Hebi Holding att betala Aktie-
marknadsnamndens arvode.)

Hebi Holding har inte tidigare blivit informerat om att NGM avsett att pafora Hebi
Holding ndgon avgift. Hebi Holding har inget att erinra om att NGM atertagit sitt
yrkande.

DISCIPLINNAMNDENS BEDOMNING

Det har inte kommit fram nagonting som ger anledning att ifrdgasatta Aktiemarknads-
ndmndens beddmning att Hebi Holding genom formuleringen och utnyttjandet av
villkor 3 i uppkopserbjudandet inte har foljt god sed pa aktiemarknaden.

Hebi Holding atog sig skriftligen den 17 januari 2009 att vid avlamnandet och
hanteringen av det offentliga uppkdpserbjudandet avseende aktierna i Hebi Health
Care till alla delar folja de regler for uppkdpserbjudanden som NGM-bdorsen faststallt
for sadana erbjudanden. Vidare atog sig Hebi Holding bl.a. att félja Aktiemarknads-
namndens tolkningar och tillampningar av borsens regler om uppkdpserbjudanden.
Hebi Holding forklarade sig ocksa berett att underkasta sig de sanktioner som kunde
komma att faststallas vid eventuella dvertrédelser av reglerna.

Som har namnts i det foregaende finns bestammelser om sanktioner i NGM-borsens
Regler rérande offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden, femte kapitlet. Har
foreskrivs foljande. Om budgivaren asidosétter eller bryter mot reglerna eller — i fore-
kommande fall — mot Aktiemarknadsnamndens tidigare tolkningar av Naringslivets
Borskommittés regler rorande offentliga erbjudanden pa aktiemarknaden, far NGM:s
disciplinndmnd besluta att en sarskild avgift ska tas ut av budgivaren. Avgiften ska
uppga till 1agst 50 000 kronor och hogst 100 miljoner kronor. Ar Gvertradelsen mindre
allvarlig eller ursaktlig, kan disciplinnamnden besluta att avsta fran paféljd.

Som Aktiemarknadsnamnden har framhallit maste villkor 3 ha framstatt som svar-
forstaeligt for den som skulle ta stéllning till Hebi Holdings uppkopserbjudande.

Genom villkorets otydlighet forbehdll sig Hebi Holding ocksa i praktiken att sjalv
bestamma om erbjudandet skulle fullféljas eller aterkallas utan reell mojlighet for



andra att bedéma om villkoret var uppfyllt. Till detta kommer den bristfélliga
informationen i samband med att budet aterkallades.

Med hansyn till det anférda kan Overtradelserna inte anses vara mindre allvarliga eller
urséktliga.

En sarskild avgift ska alltsa tas ut fran Hebi Holding. Enligt de nyss redovisade
reglerna kan avgiftens belopp variera inom vida ramar. Varken i dessa regler eller i
den bakomliggande lagstiftningen finns nagra riktlinjer for hur avgiften skall
bestammas. Det ar dock att méarka att beloppsregeln ska tillampas pa alla budgivare
oavsett ekonomisk styrka. Nar beloppet bestdms bor darfor, enligt disciplinndmndens
beddmning, till att bérja med budgivarens ekonomiska styrka relativt andra budgivare
vagas in. Harutover bor omstandigheterna i det enskilda fallet beaktas, framfor allt
vilket varde uppkopserbjudandet har och hur allvarlig évertradelsen ar.

Ett fullféljandevillkor som ar sa otydligt att det inte gor det maojligt for en utomstaende
att bedoma om villkoret ar uppfylit strider flagrant mot takeover-reglerna och utgér en
Overtradelse av relativt allvarligt slag. Detta galler &ven om budgivaren i efterhand kan
pavisa omstandigheter som talar for att villkoret kan anses vara uppfyllt.

Vid en samlad beddmning finner disciplinndmnden att den sarskilda avgiften i detta
fall bor bestammas till 500 000 kronor.

Pa disciplinnamndens vagnar

Severin Blomstrand

| avgorandet har deltagit ndmndens vice ordférande Severin Blomstrand samt leda-
moterna Sigvard Heurlin, Bernt Magnusson, Anna Ramel och Alf-Peter Svensson.



