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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 3 mars 2009 en framstallning fran Nordic Growth
Market NGM AB (NGM-bdrsen). Framstéllningen ror fragor om villkor i samband med bud
och aterkallande av bud pa grund av att villkor inte uppfylts.

FRAMSTALLNING

| framstéliningen anfors foljande. Den 19 januari 2009 offentliggjorde Hebi Holding AB
("HHAB”) genom pressmeddelande ett offentligt uppkopserbjudande avseende aktier och
konvertibler i Hebi Health Care AB ("HHC”). Aktierna och konvertiblerna i HHC ar upptag-
na till handel pa NGM-borsens lista NGM Equity.

I pressmeddelandet angavs villkor for erbjudandet. Av punkt 3 under rubriken ”Villkor for
erbjudandet” framgick att fullféljande av erbjudandet var villkorat av "att det konsortium i
Mellandstern som HHC diskuterar med om en eventuell forsaljning av Hebi Pharmaceutical
Raw Material inte slutfor sina due diligence arbeten och lamnar ett bud pa Hebi Pharma-
ceutical Raw Material som for HHCs aktieagare ar formanligare an de villkor som géller en-
ligt Erbjudandet”.

| pressmeddelandet angavs vidare att "HHAB forbehaller sig ratten att aterkalla erbjudandet
for det fall det star klart att nagot, flera eller samtliga av ovanstaende villkor helt eller delvis
inte uppfylls eller kan uppfyllas. Savitt avser villkoren 3 till 8 kommer emellertid ett sadant
aterkallande endast ske om den bristande uppfyllelsen ar av vasentlig betydelse for HHABS
forvarv av HHC”.

Den 12 februari 2009 klockan 08.06 meddelade HHC genom pressmeddelande att bolaget
erhallit ett bud om att salja "Hebi Raw”. Vidare angavs: "Forsaljningslikviden, ca 370 MSEK
fore kostnader for diskontering, medfor en reavinst pa ca 225 MSEK, vilket motsvarar ca 18
Ore per aktie. | kvartalsrapporten for tredje kvartalet redovisades ett varde per aktie i Hebi HC
pa 4 ore”.

Samtidigt avgav HHAB ett pressmeddelande med uppgift att bolaget atertog sitt uppkops-
erbjudande till aktiedgarna i HHC med hanvisning till villkor 3 enligt ovan. HHAB uppgav att
konsortiets bud bedémdes vara formanligare for aktiedgarna i HHC varfor styrelsen for
HHAB omgaende valde att aterta sitt erbjudande enligt villkoren i erbjudandet den 19 januari.

| framstéliningen hemstaller NGM-borsen att Aktiemarknadsndmnden prévar
1. huruvida det av HHABs pressmeddelande av den 12 februari tillrackligt tydligt kan utla-
sas att villkor 3 inte &r uppfyllt eller kan uppfyllas, och
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2. huruvida det kravs att budgivaren, nar ett bud aterkallas pa grund av att villkor inte upp-
fyllts eller kan uppfyllas, uttryckligen redog6r for att detta ar av vasentlig betydelse for
budgivaren.

HEBI HOLDINGS YTTRANDE
Hebi Holding har i yttrande 6ver framstallningen anfort foljande.
Hebi Holdings uppfattning &r att man foljt NGM-bdrsens takeoverregler.

Innan Hebi Holding offentliggjorde atertagandet av sitt bud informerades NGMs ledning om
den nya situationen déar Hebi Health Care AB erhallit ett for aktiedgarna mer attraktivt er-
bjudande.

Hebi Holding kénde till diskussionerna som foérts mellan Hebi Health Cares ledning och den
presumtiva koparen till Hebi Health Cares storsta tillgang, Hebi Pharmaceutical Raw Mate-

rial i Egypten. Detta var ocksa offentliggjort pa marknaden i samband med Hebis arsstimma
den 22 maj 2008 samt i Hebis fortlopande kvartalsrapporter.

Situationen var sadan att Hebi Holding kan man séga, i viss man satt pa tva stolar. Man kan-
de till och deltog i diskussion om forséljning av Hebi Raw samtidigt som man var storsta
langivare till Hebi Health Care vars likviditetssituation varit och ar mycket beroende av att
huvudaktiedgaren Hebi Holding I6pande tillskjuter likviditet.

Anledningen till att Hebi Holding offentliggjorde sitt bud till aktiedgarna i Hebi Health Care
var Hebi Health Cares likviditetssituation och att diskussionerna med den presumtiva kopa-
ren verkade komma bli i langbank.

Det var ocksa darfér som Hebi Holding i sitt uppkopserbjudande infogade uppgift om att
budet naturligtvis skulle tas tillbaka om de diskussioner som fordes med den presumtiva ko-
paren skulle kunna slutforas i ett bud fran koparen.

Hebi Holdings uppkdpserbjudande och sedermera atertagande diskuterades lopande med
NGM. Att Hebi Holding skulle aterta sitt erbjudande var i dessa diskussioner en sjalvklarhet
och helt i enlighet med anvisningarna i erbjudandet och som Refaat el-Sayed uttryckte det
aven en moralisk och etisk skyldighet.

Hebi Health Care utlyste dessutom en extra bolagsstdmma som beslutade att godké&nna den
egyptiska kdparens bud framfor det bud som Hebi Holding erbjudit aktiedgarna samt att sty-
relsen i Hebi Health Care fick bemyndigande att om sa behévdes genomfora en nyemission
for att se till att Hebi Health Care forfogar over tillrackligt likviditet.

NGM-borsen har avstatt fran att kommentera yttrandet.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett
offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gentemot den bérs som driver den



reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de
regler som borsen har faststallt for sadana erbjudanden. Det innebér att den som lamnar ett
erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Nordic Growth Market NGM ("NGM”)
maste folja NGMs regler rorande offentliga uppkdpserbjudanden” ("Takeover-reglerna™) .
Dessa regler ger uttryck for vad som ar god sed pa aktiemarknaden i samband med uppkdops-
erbjudanden. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden, vars uppgift ar att verka for god sed
pa den svenska aktiemarknaden, att tolka dessa regler.

Aktiemarknadsndmnden gor foljande beddmning.

NGMs forsta fraga galler huruvida det av HHABs pressmeddelande av den 12 februari till-
rackligt tydligt kan utldsas att Villkor 3 inte ar uppfylit eller kan uppfyllas.

Den 19 januari 2009 offentliggjorde HHAB ett uppkdpserbjudande avseende aktier och kon-
vertibler i HHC. HHAB:s erbjudandet skulle emellertid fullfdljas bara om “det konsortium i
Mellandstern som HHC diskuterar med om en eventuell forsaljning av Hebi Pharmaceutical
Raw Material inte slutfor sina due diligence arbeten och lamnar ett bud pa Hebi Pharma-
ceutical Raw Material som for HHCs aktieagare ar formanligare an de villkor som géller en-
ligt Erbjudandet” (Villkor 3).

Den 12 februari 2009 meddelade HHC genom pressmeddelande att bolaget erhallit ett bud om
att sdlja "Hebi Raw”. Samtidigt avgav HHAB ett pressmeddelande med uppgift att konsortiets
bud bedomdes vara férmanligare for aktiedgarna i HHC varfor styrelsen for HHAB omgaende
valde att aterta sitt erbjudande enligt villkoren i erbjudandet den 19 januari.

Enligt punkt 11.4 forsta stycket i Takeover-reglerna far en budgivare stélla villkor for att full-
folja sitt erbjudande. Av andra stycket samma punkt framgar att ett fullfoljandevillkor skall
vara utformat sa att det objektivt kan faststallas om villkoret uppfyllts. Villkoret far inte vara
utformat sa att budgivaren sjalv har ett avgérande inflytande éver villkorets uppfyllande och
darmed i praktiken om erbjudandet ska fullfdljas eller aterkallas.

| kommentaren till punkten fastslas att det ar angelaget att erbjudanden, sa langt det ar moj-
ligt, praglas av enkelhet och tydlighet. Av kommentaren framgar ocksa bl.a. att budgivare, nar
de utformar fullfoljandevillkor, bor skriva dem sa att det blir mojligt for exempelvis en revi-
sor att verifiera huruvida villkoret ar uppfyllt eller ej.

Av punkten 11.5 framgar att budgivaren som huvudregel inte far aterkalla det lamnade erbju-
dandet. Undantag fran huvudregeln kan goras om budgivaren uppstallt villkor for erbjudan-
dets fullféljande och det star klart att detta villkor inte uppfylls eller kan uppfyllas och detta &r
av vasentlig betydelse for budgivarens forvarv av malbolaget.

HHAB:s offentliga uppkopserbjudande avseende aktier och konvertibler i HHC far antas ha
lamnats pa basis av en bedémning att ett forvarv av HHC skulle vara till fordel for HHAB:s
aktieagare. Det framstar da som svarforklarligt varfor erbjudandet villkoras av att aktiedgarna
i HHC inte far ett erbjudande som ar mera fordelaktigt fér dem &n HHAB:s bud

| det anforda ligger att Aktiemarknadsndmnden anser att Villkor 3 brister i enkelhet och tyd-
lighet. Genom att lata HHAB:s styrelse préva huruvida konsortiets bud ar fordelaktigare for
HHC:s aktiedgare &n HHAB:s erbjudande har budgivaren HHAB dessutom skapat sig en moj-
lighet att sjalv bestaimma om erbjudandet ska fullféljas eller aterkallas. HHAB har inte heller



forklarat varfor kontantbudet pa Hebi Raw ansags vara av vasentlig betydelse for HHAB:s
forvéarv av HHC.

Enligt ndmndens bedoémning kan det darfor av HHABS pressmeddelande den 12 februari inte
med tillracklig tydlighet utlésas att Villkor 3 inte &r uppfyllt eller kan uppfyllas.

NGMs andra fraga galler huruvida det kravs att budgivaren, nér ett bud aterkallas pa grund av
att villkor inte uppfyllts eller kan uppfyllas, uttryckligen redogor for att detta ar av vasentlig
betydelse for budgivaren.

Takeoverreglerna reglerar inte narmare innehallet i det pressmeddelande som budgivaren
omedelbart ska offentliggora nar han har beslutat att aterkalla ett bud. Sa till exempel stadgas inte
uttryckligen att budgivaren, nar ett bud aterkallas pa grund av att villkor inte uppfyllts eller
kan uppfyllas, ska redogora for att detta villkor ar av vasentlig betydelse. Enligt ndmndens
mening &r det dock narmast en sjalvklarhet att budgivaren ska lamna en sadan redogorelse for
det fall att budet aterkallas.

| det nu aktuella fallet har HHAB som framgatt inte lamnat upplysningar om villkorets bety-
delse nar budet aterkallades. Darmed har HHAB avvikit fran takeoverreglerna.

Pa grund av det anférda finner Aktiemarknadsnamnden att HHAB genom formuleringen och
utnyttjandet av fullféljandevillkoret inte har foljt god sed pa aktiemarknaden.

I behandlingen av detta arende har deltagit ledamdéterna Bo Svensson (ordférande), Marianne
Lundius (vice ordférande), Jan-Mikael Bexhed, Lars Bredin, Peter Bdarnhielm, Kajsa Lind-
stahl, Jan Stenberg och Cecilia Vieweg.
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