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ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 7 februari 2022 en framstillning fran Ramsell
Advokatbyré pd uppdrag av Humble Group AB. Framstéllningen rér god sed pé aktiemark-

naden vid ett s.k. inkramsforvarv.

FRAMSTALLNING
| framstallningen anfors i huvudsak féljande.

Bakgrund

Humble Group AB, org.nr 556794-4797 ("Humble”), ar ett svenskt publikt aktiebolag. Akti-
erna i Humble &r upptagna till handel pa Nasdaq First North Growth Market.

Humble 6verviger att forviarva 100 procent av aktierna i samtliga dotterbolag (”Dotterbola-
gen”) till MedicaNatumin AB, org.nr 556692-9690, vars aktier handlas pA NGM Nordic SME
("Transaktionen”). Dotterbolagen utgor den huvudsakliga tillgdngen i MedicaNatumin. Hum-
ble Gvervéger att erbjuda MedicaNatumin ett vederlag som helt eller till 6vervégande del be-

star av aktier i Humble ("Kopeskillingen”).

Efter Transaktionens genomfoérande skulle de materiella tillgangarna i MedicaNatumin hu-

vudsakligen besta av aktier i Humble till ett varde motsvarande det bedomda marknadsvéardet
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av Dotterbolagen och MedicaNatumin, eventuell kassa, dolda varden i form av forlustavdrag
om cirka 50 000 000 kronor samt MedicaNatumins borsplats.

Motiv till uppléagget for Transaktionen

Skaélen till att Humble 6vervéger att forvarva aktierna i Dotterbolagen i stallet for att [amna ett

offentligt uppkdpserbjudande &r huvudsakligen féljande.

Upplagget for Transaktionen paverkar inte likabehandlingen av aktiedgarna i MedicaNatumin.
Genom Transaktionen skulle samtliga aktiedgare i MedicaNatumin indirekt bli aktiedgare i
Humble baserat pa en inbdrdes fordelning i enlighet med aktieagarnas dgarandelar i Medi-
caNatumin, vilket innebér att Kopeskillingen indirekt fordelas pro rata mellan samtliga ak-
tiedgare pa identiska villkor. Ingen aktiedgare gynnas darmed otillborligen pa bekostnad av
nagon annan aktieagare eller bolaget och ingen vardedverforing sker fran MedicaNatumin i
anledning av Transaktionen eftersom tillgangarna i form av aktierna i Dotterbolagen 6verlats
mot en marknadsmaéssig ersattning. Aktieagarnas skyddsintresse asidosatts saledes inte av
Transaktionen. Humble noterar vidare att ett grundldggande syfte med takeover-reglerna &r att
aktiedgare ska behandlas lika och att reglerna inte behandlar situationer dar de huvudsakliga
tillgangarna i ett bolag vars aktier ar upptagna till handel forvarvas. Mot bakgrund av ovansta-

ende anser Humble att ett offentligt uppkopserbjudande inte ar relevant.

Det ar tillgdngarna i Dotterbolagen som é&r av intresse for Humble och inte tillgadngarna i Me-
dicaNatumin. Humble anser darfor inte att det &r till fordel for Humble eller dess aktiedgare

att forvarva aktierna i MedicaNatumin.

Kopeskillingen ar baserad pa en vardering av Dotterbolagen och MedicaNatumin tillsam-

mans. Upplagget for Transaktionen kommer dédrmed att skapa mervérde for samtliga aktied-
gare i MedicaNatumin eftersom de dels far vederlag i form av Kopeskillingen, dels har moj-
lighet till ytterligare vardeskapande genom att de kvarvarande tillgangarna i MedicaNatumin

kan realiseras (dvs. framst forlustavdragen och borsplatsen).



Hemstallan

Humble hemstaller mot bakgrund av ovanstaende att Aktiemarknadsnamnden uttalar sig om

Transaktionen &r forenlig med god sed pa aktiemarknaden.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden ska bland annat genom uttalanden verka for god sed pa den svenska
aktiemarknaden. Varije atgard av ett svenskt aktiebolag som gett ut aktier som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad kan bli foremal for namndens bedomning, om atgarden avser
eller kan vara av betydelse for en aktie i ett sddant bolag. Namnden gor aven uttalanden i
fragor om god sed pa aktiemarknaden rérande bolag vilkas aktier handlas pa nagon av
handelsplattformarna Nasdaq First North Growth Market, NGM Nordic SME eller Spotlight
Stock Market.

| férevarande arende, rorande ett bolag vars aktier handlas pa NGM Nordic SME, gér namn-

den féljande bedomning.

Forvarv av borsbolag sker i de flesta fall genom ett offentligt uppkdpserbjudande avseende

samtliga aktier i bolaget. Regler om sadana erbjudanden och forvarv finns, for uppkdpserbju-
danden avseende bolag pa reglerade marknader, i lagen om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden (LUA) och bdrsernas takeover-regler. For uppképserbjudanden avseende bo-

lag pa handelsplattformar finns narmast likalydande regler i Kollegiets takeover-regler.

Ett forvarv av ett bolag kan ocksa genomforas genom en fusion déar ett bolag genom en s.k.
universalsuccession tar 6ver samtliga tillgangar och skulder i malbolaget, aktiedgarna i mal-
bolaget som vederlag far aktier (eventuellt i kombination med kontanter) i det 6vertagande
bolaget och malbolaget uppléses utan likvidation. Regler om fusion mellan svenska aktiebo-
lag finns i aktiebolagslagen. Reglerna innebé&r bland annat att beslut om en fusion ska fattas av
bolagsstamman i malbolaget med kvalificerad majoritet (normalt tva tredjedelars majoritet)

och att, i férekommande fall, det Gvertagande bolagets aktieinnehav i malbolaget inte ska



réknas med.

Fran minoritetsskyddssynpunkt gor sig likartade skyddsintressen géllande oberoende av om
ett Gvertagande av ett bolag genomférs som ett uppkdpserbjudande eller genom ett fusionsfor-
farande. Takeover-reglerna innehaller darfor ett sarskilt avsnitt rérande fusioner och fusions-
liknande forfaranden. Reglerna innebér att flertalet bestimmelser rorande offentliga uppkops-

erbjudanden ska tillampas dven pa en fusion eller ett fusionsliknande forfarande.

| férevarande arende aktualiseras annu en forvarvsmetod, namligen ett s.k. inkramsforvarv.
Det 6vertagande bolaget forvarvar da, mot vederlag i form av aktier, kontanter eller nagot an-
nat, samtliga, eller vad som i praktiken far sagas vara samtliga, tillgangar i malbolaget. I det
nu aktuella fallet skulle i malbolaget endast atersta eventuell kassabehallning, ett forlustav-

drag och det erhdllna vederlaget (i detta fall helt eller till 6vervagande del aktier i koparbola-

get).

Det finns betydande likheter mellan ett rent inkrdmsforvarv och en fusion, sarskilt om det vid
inkramsforvarvet erhallna vederlaget helt eller till 6vervagande del bestar av aktier som pa ett
eller annat sétt slussas vidare till malbolagets aktiedgare, men nagra uttryckliga bestimmelser
om inkramsforvarv finns inte i takeover-reglerna. Enligt namndens mening finns det skl for

regelansvariga att dvervaga om sadana regler bor inforas.

| avvaktan pa att behovet av narmare regler om saken 6vervags anser namnden i det nu aktu-
ella fallet att god sed pa marknaden i vart fall kraver att aktiedgarna i MedicaNatumin ges
mojlighet att vid bolagsstamma, pa samma satt som skulle ha varit fallet vid en fusion och
med motsvarande beslutsregler, ta stallning till forslaget om inkramsoverlatelsen och att ak-
tiedgarna infor stamman erhaller ett informationsunderlag som i relevanta hanseenden ar lik-
vardigt med vad som skulle ha varit fallet vid en fusion samt upplyses om styrelsens planer

avseende bolaget efter inkramsoverlatelsen och hanteringen av det erhallna vederlaget.

N&mnden erinrar &ven om de regler, uppstallda till skydd for aktiedgarna, som foljer av aktie-
bolagslagen och om det ansvar styrelsen i MedicaNatumin har for att dessa vederborligen

iakttas.



I behandlingen av detta drende har deltagit ledamoterna Marianne Lundius (ordférande),
Jan-Mikael Bexhed, Ossian Ekdahl, Carl Johan Hogbom, Séren Lindstrém,
Wilhelm Lining, Nina Macpherson, Patrik Marcelius, Carl-Johan Pousette, Bo Selling,

Erik Sjéman och Ola Ahman.
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