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Stockholm 1996 10 23

Hebi Health Care avfors frin notering

Fondborsens Disciplinkommitté har i dag forordnat att av Hebi Health Care utgivna fondpapper
skall avforas fran fortsatt notering vid Stockholms Fondbdrs. Borsstyrelsen har déirefter enligt
noteringsavtalet bekriftat detta beslut. Sista noteringsdag ar fredagen den 25 oktober 1996.

Motiven till Disciplinkommitténs beslut ar foljande:

1. Bolaget forsummade att i tid meddela att 1995 érs vinstprognos pa 14 mkr inte skulle klaras.
Detta borde ha meddelats redan 1 manadsskiftet september-oktober men offentliggjordes inte
forrdn den 10 november. Dessutom var det senare meddelandet alltfor kortfattat och lamnades
endast till Fondbdrsen och TT vilket strider mot noteringsavtalet.

2. I pressmeddelande den 21 december 1995 uppgav bolaget att man rdknade med en forlust pa
12-15 mkr for 1995. Enligt bokslutskommuniké den 23 april 1996 offentliggjordes att forlusten
blev 31 mkr. Redan den 22 mars 1996 forelag sddana uppgifter inom bolaget att information
borde ha ldmnats om att forlusten blev betydligt storre én tidigare meddelats.

3. Bolaget offentliggjorde den 7 juli 1995 att ett konvertibellan pa 40 mkr fulltecknats.
Informationen upprepades 1 delérsrapport den 1 september men nu med tilldgget att 28 mkr
betalats kontant och 12 mkr i form av revers. Genom att inte redan den 7 juli meddela att viss
del av likviden utgjordes av revers och alltsd inte tillférde bolaget kontanter har bolaget brutit
mot noteringsavtalet.

4. Bolaget aterkopte den 1 september 1995 konvertibler till ett nominellt virde av 2,6 mkr fran sin
ddvarande huvudédgare. Detta nimndes inte 1 den samma dag avgivna delérsrapporten, som
darfor var felaktig redan nir den lamnades.

Disciplinkommittén anser att felen sammantagna dr allvarliga och att det finns anledning “att
allvarligt ifrdgasitta bolagets forutsittningar att uppfylla borsméssiga krav betraffande
ekonomistyrning och kapacitet for aktiemarknadsinformation. Bolaget har inte visat att sddana
forbéttringar skett att bolaget nu skall bedomas uppfylla de angivna kraven.”

Det framgér av Hebis arsredovisning att Refaat El-Sayed numera har ett visentligt inflytande 6ver
Hebi. Mot bakgrund av detta anfor disciplinkommittén:
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”Vad Refaat El-Sayed forut l1atit komma sig till last 1 aktiemarknadssammanhang kan inte medfora
att han for all framtid skulle vara diskvalificerad fran att ingd i ledningen for ett borsforetag. En
forutséttning far emellertid anses vara en inte alltfor obetydlig tids klanderfri verksamhet fran hans
sida som dr dgnad att, trots vad som tidigare intraffat, inge sddant allméant fortroende som ar
erforderligt. For ndrvarande maste hans stéllning i Hebi anses medfora att det allvarligt kan
ifrdgaséttas om bolaget uppfyller de krav som maste gilla for noterade bolag betraffande
ledningen.”

Disciplinkommitténs ordforande, justitieradet Johan Munck, star till forfogande for fragor kl 13.30
1 Borshuset
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FONDBORSENS BESLUT 1996-10-22
DISCIPLINKOMMITTE 1996:4

Borschefen

Hebi Health Care AB

Fraga om 6vertridelse av noteringsavtalet

Aktirna 1 Hebi Healt Care AB (tidigare Dala-Hebi AB, dessférinnan Dala Djupgas
Produktionsbolag AB) — i det foljande kallat Hebi — ar noterade pa Fondbdrsens lista for
oregistrerade aktier (O-listan). Sedan den 22 december 1995 ér aktierna placerade pa O-
listans observationsavdelning. Mellan Hebi och Fondborsen giller standardavtalet om
notering av fondpapper (noteringsavtalet).

Borschefen har genom harvid som bilaga 1 och 2 fogade anmélningar till
Disciplinkommittén for provning dverldmnat fragor om dvertrddelse av noteringsavtalet,
varvid borschefen yrkat att aktierna i Hebi och 6vriga av bolaget utgivna fondpapper avfors
frén notering.

Till anmélningarna har fogats en den 31 januari 1996 dagtecknad utredning som pa
Fondbérsens uppdrag utforts av Ohrlings Coopers & Lybrand Ab genom auktoriserade
revisorerna Sigvard Heurlin och Karl-Johan Uhlin samt en genom Heurlin utford
kompletterande utredning dagtecknad den 9 maj 1996.

I drendet har den 21 oktober 1996 muntligt férfarande dgt rum, varvid borschefen foretrétts
av vice borschefen Lars Bredin och chefsjuristen Ulf Lindgren samt Hebi foretrétts av
verkstillande direktoren Tomas Néslund, advokaten Nils W Larsson och advokaten Bjorn
Edgren.

Information om prognosavvikelser

Hebi 14t den 24 maj 1995 publicera en prognos, enligt vilken det under rubriken
”Fordubblad vinst vintas 1995 uppgavs att styrelsen beddmde att 1995 ars resultat skulle
komma att bli ca 14 milj kr. Enligt bolagets delarsrapport den 1 september 1995 kvarstod
denna beddmning.



Enligt en bokslutskommuniké som Hebi avldmnade den 23 april 1996 har bolaget i stéllet
redovisat en forlust for ar 1995. Forlusten uppgick till 31,1 milj kr.

Av utredningen framgar att det redan nar den nyssndmnda delérsrapporten lamnades fanns
indikationer pa att varken den budgeterade volymen eller den prognosticerade
vinstmarginalen skulle kunna hallas och att det 1 vart fall vid ménadsskiftet september-
oktober 1995 stod klart att faktureringen i Hebis dotterbolag Nya Svenska Rayon AB var
21 milj kr ldgre dn den 1 prognosen forutsatta, vilket skulle betyda en resultatsdnkning med
6,5 milj kr 1 forhallande till prognosen. Vidare var vid ndmnda tidpunkt en del ¢j
budgeterde eller for 14gt budgeterade kostnader kinda.

Enligt punkt 5 1 bilaga 1 till noteringsavtalet skall ett bolag, som offentliggjort en
resultatprognos och som finner att forutsittningarna har édndrats s att resultatet i inte
ovisentlig grad kan berdknas avvika fran prognosen, omedelbart offentliggora detta. Hebi
skulle foljaktligen vart fall vidmanadsskiftet september — oktober 1995 ha offentliggjort att
prognosen inte skulle kunna héllas.

Nagot sddant tillkdnnagivande fran Hebis sida dgde inte rum forrédn den 10 november 1995,
da bolaget i ett kort pressmeddelande, ldmnat till TT och till Fondborsen, hdanvisade till att
priserna pa ravaror for rayontillverkning hade stigit mycket kraftigt och att den tidigare
lamnade prognosen inte skulle kunna ”innehallas”.

Hebi har foljaktligen i denna del dsidosatt sina forpliktelser enligt noteringsavtalet.

Till detta kommer att pressmeddelanden den 10 november 1996 enligt Disciplinkommitténs
mening var alltfor lite upplysande for att vara godtagbart som marknadsinformation.
Dessutom skulle pressmeddelandet, for att innebéra ett offentliggérande enligt
noteringsavtalet (punkt 7), ha ldmnats dven till en i Sverige allmént spridd dagstidning. Ett
mera upplysande och pa foreskrivet sitt limnat offentliggdrande i fraga om
prognosavvikelsen dgde rum forst den 20 november 1995 efter pdpekande av Fondborsen.

I ett pressmeddelande den 21 december 1995 uppgav bolaget hirefter att det for helaret
1995 ridknade med att redovisa en forlust pa 12-15 milj kr. Resultatnedgdngen angavs vara
hénforlig dels till hojda cellulosapriser och vikande forsdljning under andra halvéaret for
Svenska Rayon, dels till kostnader an engdngsnatur. Ndgon ytterligare
aktiemarknadsinformation i fraga om prognosavvikelse féorekom inte frdn Hebis sida fore
den ovan berdrda bokslutskommunikén i april 1996, enligt vilken den for 1995 redovisade
forlusten som ndmnts uppgick till 31,1 milj kr.

Av utredningen framgar att det redan vid styrelsesammantrdde i Hebi den 22 mars 1996
hade presenterats en resultatbedomning , enligt vilken en forlust pé ca 27 milj kr
berdknades foreligga for ar 1995. Som skil for drojsmalet med att lamna information om
denna avvikelse 1 forhdllande till prognosen i pressmeddelandet den 21 december 1995 har
Hebi anfort att bolaget dnskade avvakta till dess att informationskvaliteten var sédkerstélld
och att forsdmringen av det berdknade resultatet inte forrén den 16 april 1996 bekréftats av
bolagets revisorer.

Den prognosavvikelse som vid tiden for styrelsesammantradet kunde konstateras var sa
visentligt att det hade alegat Hebi att ge information om denna i anslutning till



styrelsesammantridet. Aven i detta avseende finner kommittén siledes att Hebi dsidosatt
noteringsavtalet.

Information om konverteringslan

Vid bolagsstdmma 1 Hebi den 2 juni 1995 beslots att bolaget skulle ge ut ett konvertibelt
forlagsldn om hogst 40 milj kr med en 16ptid pé tre ar. I ett pressmeddelande den 7 juli
1995 tillkdnnagav Hebis styrelse att konvertibellanet hade fulltecknats och att Hebis
huvudigare Hebi Holding AB dirvid hade tecknat konvertibler for fem milj kr. I
pressmeddelande hade darjamte intagits foljande:

Refaat El-Sayed séger i ett kort uttalande att han ser utfallet som en personlig
framgang. Investerarna har visat sitt fortroende for ett foretag som visat
honom fortroende att f4 vara med och utveckla ett spdnnande koncept. De
ménga positiva uttalanden som i anledning av emissionen gjorts om Hebi
Health Care kan pa sikt visa sig lika viardefulla for bolaget som de tillférda
medlen. ”Nér orkestern nu fatt sina noter kan det véloljade maskineriet borja
ljuda”.

I den delarsrapporten som avlamnades den 1 september 1995 aterkom uppgiften att
konvertibelemissionen hade fulltecknats. Dessutom angavs emellertid att 28 milj kr hade
betalats kontant och att 12 milj kr erlagts 1 form av en rdntebédrande revers med en 16ptid pa
ett dr. Sistndmnda uppgift hade inte dessforinnan delgetts marknaden.

Enligt noteringsavtalets bilaga 1 punkt 21 géller bl a att ett noterat bolag omedelbart skall
offentliggora sddana héndelser som i inte ovisentlig grad ar dgnade att paverka virderingen
av bolagets aktier. Borschefen har gjort géllande att savél det forhallandet att emissionen
hade fulltecknats som den omsténdigheten att en betydande del av emissionsbeloppet
erlagts genom revers omfattas av ndmnda punkt. Till f61jd hirav har enligt bérschefen
Hebi, genom att underlata att tidigare an i delarsrapporten ldmna upplysning i sistndmnda
hinseende, brutit mot noteringsavtalet.

Upplysningar om 1 vilken utstrackning en emission av hér aktuellt slag blivit foremal {for
teckning offentliggdrs ofta av det emitterande bolaget. Enligt disciplinkommitténs mening
kan likval knappast redan det forhallandet att en emission har fulltecknats i alla ldgen vara
att hanfora till sddana héndelser som avses i den aktuella bilagepunkten i den meningen att
underldtenhet att 6ver huvud taget ldmna informationen skulle vara att bedéma som en
overtriadelse av noteringsavtalet. I enlighet med vad Disciplinkommittén har uttalat i sitt
beslut 1996:1 far emellertid ett bolag som viljer att 1dimna aktiemarknadsinformation alltid
anses underkasta sig kravet pa att sddan information fran borsbolag skall vara korrekt,
relevant och tillforlitlig.

Genom att Hebi i1 pressmeddelandet om att konvertibelemissionen hade fulltecknats
underlit att ange att en betydande del av emissionsbeloppet erlagts genom revers och alltsa
inte tillforts bolaget kontant blev tillkdnnagivande missvisande. Harigenom méste Hebi
anses ha brutit mot noteringsavtalet. Denna dvertradelse av avtalet framstar som sérskilt
allvarlig i belysning av det i det foregaende citerade uttalandet 1 pressmeddelandet.



Det framgar ytterligare av utredningen att Hebi den 1 september 1995 enligt styrelsebeslut
aterkopte konvertibler till ett nominellt viarde av 2,6 milj kr frén sin huvudédgare Hebi
Holding AB. Detta ndmndes inte i den samma dag avgivna delarsrapporten och
offentliggjordes inte heller eljest i det ssmmanhanget. Delarsrapporten far hiarigenom ségas
ha blivit felaktig redan vid tidpunkten for dess undertecknande.

Skyldigheten for ett noterat bolag att avge delarsrapport foljer omedelbart av 11 kap 12 §
aktiebolagslagen (1975:1385). Noteringsavtalet (bilaga 1 punkt 6) innehaller emellertid en
erinran om denna skyldighet, varjimte vissa sérskilda foreskrifter med avseende pé sadana
rapporter har meddelats. I den man en delarsrapport av ett noterat bolag innehaller
felaktigheter innebir detta dirfor en dvertriidelse av noteringsavtalet. Aven i denna del har
Hebi séledes brutit mot noteringsavtalet. Detta géller oberoende av att, efter ingripande av
Hebis revisorer, dverenskommelse senare traffats om atergdng av Hebis kdp av konvertibler
fran Hebi Holding AB.

Fragan om avnotering

Till stod for yrkandet om avnotering har borschefen hénvisat till 6vertraddelsernas
beskaffenhet och ytterligare hdvdat att Hebi for ndrvarande inte uppfyller de krav som
giller for noterade bolag med anseende pa ledning, ekonomistyrning och kapacitet f6r
aktiemarknadsinformation.

Enligt punkt 10 i noteringsavtalet kan borsen besluta att bolagets fondpapper skall avforas
frdn notering, om bolaget allvarligt asidosétter sina forpliktelser enligt lag eller annan
forfattning eller enligt noteringsavtalet eller om bolaget i vésentligt avseende inte langre
uppfyller géllande krav for notering. En forutsittning ar att ett avforande fran notering inte
ar olampligt fran allmén synpunkt.

I enlighet med punkt 11 I noteringsavtalet avgors fragor om dsidoséttande av avtalet inom
bdrsen av Disciplinkommittén. Diaremot finns det i noteringsavtalet inga regler om i vilken
ordning det skall bedomas om ett bolag inte ldngre uppfyller kraven for notering, de s k
listningskraven. Till dessa krav betrdffande O-listan hor bl.a. att bolaget skall ha
forutsittningar att uppfylla borsméssiga krav betrdffande ledning, styrelsens
sammansittning, ekonomistyrning samt kapacitet for aktiemarknadsinformation.

I noteringsavtalet har inte ndrmare angivits vilka omstédndigheter som skall beaktas nir
disciplinkommittén har att prova om ett bolags fondpapper skall avforas fran notering pé
grund av ett allvarligt asidoséttande av avtalet. Det maste emellertid antas fOrutsatt att
kommittén i sddana fall skall gora en samlad beddmning, som i forsta hand tar sikte pé
sjdlva dvertradelsen men som dven kan omfatta sddana forhallanden som ar att hianfora till
kraven for notering. Regeln om att en allvarlig dvertrddelse skall kunna foranleda
avnotering maste nidmligen antas vila pa tanken att dvertrddelsen kan ge anledning att
ifrdgasdtta om bolaget uppfyller de krav som 1 olika avseenden maste stéllas pa borsbolag.
Om exempelvis tvekan skulle foreligga i fraga om bolagets kapacitet for
aktiemarknadsinformation, dr uppenbarligen skélen for avnotering pé grund av en allvarlig
overtriddelse av noteringsavtalet starkare 4n om det star klart att bolaget har forutsittningar
att 1 fortsdttningen uppfylla listningskraven.



I forevarande fall maste det anses vara fraga om asidoséttanden av noteringsavtalet som
sammantagna dr att bedoma som allvarliga.

Den av borschefen aberopade utredningen ger anledning att allvarligt ifrdgasétta Hebis
forutséttningar att uppfylla bérsmissiga krav betrdffande ekonomistyrning och kapacitet for
aktiemarknadsinformation. Hebi har inte visat att sidana forbattringar skett att bolaget nu
skall bedomas uppfylla de angivna kraven.

Nir det giller ledningsforhéllandena inom Hebi har borschefen sérskilt pekat pé att Refaat
El-Sayed ingar i bolagets ledning och gjort gillande att Hebi med hénsyn hértill inte
uppfyller de krav som med anseende pd ledningen méste gélla for noterade bolag.

Refaat El-ayeds stillning inom bolaget har berorts av Disciplinkommittén 1 ett tidigare
beslut (1994:4). Aven i det fallet hade bdrschefen yrkat att aktierna i bolaget skulle
avnoteras. Disciplinkommittén konstaterade i1 beslutet att Refaat El-Sayed av domstol
funnits skyldig till grov brottslighet med visentlig anknytning till aktiemarknaden men att
han inte tillhorde styrelsen eller den verkstédllande ledningen och inte heller hade nagra
uppgifter med omedelbar anknytning till bolagets stidllning som aktiemarknadsbolag.
Kommittén fann i beslutet att aktierna inte skulle avforas fran notering.

Av Hebis drsredovisning for ar 1995 framgar att Refaat El-Sayed numera har ett visentligt
inflytande 6ver Hebi genom Refaat El-Sayeds stiftelse, som har blivit bolagets huvudégare.
I &rsredovisningen har intagits ett av honom gjort uttalande, av vilket framgér att han avser
att genomfora fordndringar med avseende pa bolagets utveckling, ett forhallande som
bekriftats av Hebis foretriidare vid det muntliga forfarandet infor kommittén. Aven av
arsredovisningen i 6vrigt framgar att Refaat El-Sayed anses tillhdra bolagets ledning.
Disciplinkommittén beaktar ocksa det forut citerade uttalande fran hans sida som intogs i
pressmeddelandet den 7 juli 1995.

Vad Refaat El-Sayed forut latit sig komma till last i aktiemarknadssammanhang kan inte
medfora att han for all framtid skulle vara diskvalificerad frén att ingd i ledningen for ett
borsforetag. En forutséttning far emellertid anses vara en inte alltfor obetydlig tids
klanderfri verksamhet frén hans sida som &r dgnad att, trots vad som tidigare intriffat, inge
sadant allmént fortroende som &r erforderligt. For ndrvarande maste hans stéllning i Hebi
anses medfora att det allvarligt kan ifragaséttas om bolaget uppfyller de krav som méiste
gélla for noterade bolag betriffande ledningen.

Sadana omstiandigheter att det skulle vara oldmpligt fran allmin synpunkt att aktierna i
Hebi avfors frin notering kan inte anser foreligga.

Vid en samlad beddmning av vad som nu har anforts finner Disciplinkommittén att aktierna
1 Hebi och 6vriga av bolaget utgivna fondpapper bor avforas fran notering.



Disciplinkommitténs avgorande

Disciplinkommittén forordnar att Hebi Health Care AB utgivna fondpapper skall avforas
frdn notering. Av punkt 11 andra stycket i noteringsavtalet foljer att detta beslut skall
provas av borsens styrelse.

Pé Disciplinkommitténs vignar

Johan Munck

I kommitténs avgorande har deltagit justitierddet Johan Munck, justitieradet Hans-Gunnar
Solerud, advokaten Claes Beyer, advokaten Lars Bentelius och civilekonomen Ragnar
Boman. Enhilligt.
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