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Disciplinndmnden aldgger TriCarbs BidCo AB att till Nasdaq Stockholm betala en sérskild
avgift om 100 000 000 kronor.

Hemstallan

TriCarbs BidCo AB (”Budgivaren”) offentliggjorde den 27 april 2026 ett erbjudande att
forvéarva samtliga utestdende aktier i Cint Group AB (publ). Budgivaren har gentemot Nasdaq
Stockholm AB (”Borsen”) atagit sig att folja Nasdaq Stockholms takeover-regler (“Takeover-
reglerna’) och att underkasta sig de sanktioner som Borsens disciplinndmnd kan besluta om
vid overtriddelse av dessa regler. Borsen har anfort att Budgivaren dvertrétt Takeover-reglerna
med hanvisning till Aktiemarknadsndmndens uttalande 2026:18.

Budgivaren har vidgatt overtriddelsen av Takeover-reglerna.

Ingen av parterna har begért muntlig férhandling. Disciplinndmnden har tagit del av
handlingarna i drendet.



Skal for beslutet

Regelverket

En grundléggande princip i Takeover-reglerna &r att aktiedgare i malbolaget ska behandlas lika. Principen
kommer bl.a. till uttryck i punkten II.10 enligt vilken alla innehavare av aktier med identiska villkor ska erbjudas
ett till sdvil form som vérde identiskt vederlag per aktie.

Det ankommer pa Aktiemarknadsndmnden att tolka Takeover-reglerna (punkten 1.2).

Overvéiganden

Den 27 april 2026 offentliggjorde Budgivaren ett rekommenderat kontanterbjudande att
forvirva samtliga utestdende aktier i Cint Group AB (publ) (’Cint”) till ett pris om 5,60
kronor per aktie. Budgivarkonsortiets medlemmar bestod da av Triton Fund 6, Bolero
Holdings SARL samt Patrick Comer, VD for Cint, och Brett Schnittlich, styrelseledamot och
tidigare operativ chef for Cint ("Konsortiet”). Den 27 maj 2026 offentliggjorde
Aktiemarknadsnimnden ett uttalande, i vilket nimnden konstaterade att den planerade
sammanséttningen av Konsortiet var oforenlig med likabehandlingsprincipen i punkten I1.10 i
Takeover-reglerna med avseende pa Patrick Comers och Brett Schnittlichs deltagande i
Konsortiet.

Bdérsen har anfort: Av Aktiemarknadsndmndens uttalande framgar att Budgivaren har brutit
mot Takeover-reglerna. Borsen bedomer att 6vertradelsen &r allvarlig. Borsen har dérfor
beslutat att 6verlamna drendet till Borsens disciplinndmnd. Borsen begir att disciplinndmnden
provar dvertrddelsen och faststéller skélig pafoljd.

Budgivaren har anfort: Budgivaren vidgar overtrddelsen av Takeover-reglerna, men vill
framhalla ett antal formildrande omstidndigheter som disciplinndmnden bor beakta vid
pafoljdsbestimningen.

Budgivarkonsortiet bestdr av seridsa och ansedda aktdrer pad marknaden. Triton, lead investor
1 Konsortiet, dr en internationell aktor med stark lokal ndrvaro och dess anseende som en
serids deltagare pa den svenska kapitalmarknaden &r dirmed av helt avgorande betydelse for
Tritons fortroende och marknadsstéllning. Det har mot denna bakgrund varit av yttersta vikt
for Konsortiet och dess medlemmar att processen forbereds och genomfors med oantastlig
integritet och 1 full verensstimmelse med tillimpliga regler. Savél Konsortiet som dess
medlemmar har i detta syfte anlitat valrenommerade och marknadsledande rddgivare med stor
fortrogenhet med den svenska aktiemarknaden: advokatbyrén Linklaters som legal rddgivare
at Budgivaren och Triton, advokatbyrédn Vinge som legal rddgivare 4t Bolero och — avseende
svensk rétt — dven till Patrick Comer och Brett Schnittlich, och SEB som finansiell radgivare
till Konsortiet. Konsortiet har under processen forlitat sig pa den rddgivning som dess
rddgivare har ldmnat, inklusive i friga om konsortiesammanséttningens forenlighet med
Takeover-reglerna. Behovet av att pa forhand understélla Konsortiets sammanséttning
Aktiemarknadsndmndens provning i forhallande till Patrick Comers och Brett Schnittlichs
medverkan utvdrderades sdrskilt, dir bedomningen frdn Budgivarens radgivare var att ndgon
sadan provning inte var nddvandig eftersom Konsortiets sammanséttning var forenlig med
Takeover-reglerna. Budgivaren har haft fog for att forlita sig p&4 denna rddgivning, och
Budgivaren har inte haft for avsikt att agera i strid med Takeover-reglerna och har inte heller
avsett att ta en kalkylerad risk genom sitt agerande. Detta illustreras bl.a. av att Budgivaren i



sina offentliggdranden 6ppet redovisat samtliga omsténdigheter av betydelse for
bedomningen av konsortiesammanséttningen.

Nér Aktiemarknadsndmndens uttalande 2026:18 offentliggjordes agerade Budgivaren
omedelbart och resolut, i dialog med bade Borsen och Finansinspektionen, for att ritta sig
efter Aktiemarknadsndmndens beslut. En regelkonform justering av
konsortiesammanséttningen, och en sammanhingande forlingning av acceptfristen,
offentliggjordes endast fyra bankdagar efter uttalandet, vilket har varit dgnat att férhindra
eventuella effekter pd marknaden sévil som for fortroendet for aktiemarknaden. Malbolagets
aktiedgare och andra intressenter holls informerade genom Budgivarens och Cints
offentliggoranden. Cints aktiekurs paverkades inte av det intrdffade, vilket visar att
marknaden fortfarande hade fortroende for Budgivaren och erbjudandet. Vid tidpunkten for
justeringen aterstod fortfarande lang tid av acceptfristen — som dessutom forlangdes — varfor
Cints aktiedgare hade gott om tid att inrétta sig och, om sa dnskades, aterkalla avgiven accept.
Négra aterkallelser av accepter med anledning av det intréffade har inte kommit Budgivaren
till del. Utfallet blev praktiskt taget som om erbjudandet ursprungligen hade offentliggjorts
med de justerade villkoren. Budgivarens snabba agerande efter Aktiemarknadsnimndens
uttalande visar att sjdlvregleringen fungerar nir de inblandade parterna dr seriosa och
ansvarstagande aktdrer, och har varit dgnat att bibehdlla fortroendet for aktiemarknaden.
Hindelseforloppet har alltsé inte inneburit ndgon skada for aktiedgarna i Cint eller for
aktiemarknaden i stort.

Budgivaren hade vidare vid tidpunkten for erbjudandets offentliggorande fog for sin
uppfattning att konsortiesammanséttningen var forenlig med punkten I1.10 i Takeover-
reglerna, sérskilt sett i ljuset av hur andra konsortiesammansittningar har bedomts i tidigare
praxis. Sérpraglade omsténdigheter hianforliga till Patrick Comer och Brett Schnittlich, sdésom
deras betydande kontantfinansiering av erbjudandet, deras gemensamma operationella bidrag
till Konsortiet och de langtgdende villkoren for deras deldgande i och uttrdde ur Konsortiet,
gav starkt stod for Konsortiet att betrakta Patrick Comer och Brett Schnittlich som de facto
budgivare. AMN 2026:18 utgor en skédrpning av tidigare praxis och Budgivaren bor inte
sanktioneras for denna praxisforskjutning. Det kan poédngteras att Aktiemarknadsndmnden
inte uttalar kritik mot Budgivaren eller framhéller nagon allvarlighetsgrad i det intraffade.

Overtriidelsen av Takeover-reglerna har inte heller medfort ndgra fordelar for Budgivaren.
Budgivaren har tvirtom lidit avsevdrd renomméskada till f61jd av det intrdffade, vilket dr
sarskilt allvarligt for Konsortiets anseende givet dess beroende av att uppfattas som aktorer
som agerar med hogsta mojliga integritet och i full dverensstimmelse med tillampliga regler.
Aktiemarknadsndmndens offentliggjorda uttalande, dir konsortiemedlemmarna namnges,
tjanar redan den marknadsdirigerande och avskrickande funktion som en pafoljd &r avsedd att
uppnd. Om erbjudandet fullfoljs innebér dessutom Patrick Comers och Brett Schnittlichs
uttrdde ur Konsortiet att det inte finns en garanti for Konsortiet att de kommer att bidra till
genomforandet av Konsortiets vision for Cint, vilket var en central forutsittning for att
erbjudandet initialt limnades. Detta forvéntas kunna ha en vésentlig negativ inverkan pé
takten i och mojligheterna till vardeskapande och kan ddrmed medfora ytterligare ekonomisk
skada for Konsortiet pa sikt. I ljuset hdrav skulle ytterligare pafoljd framstd som
oproportionerligt strangt.

Slutligen &r storleksintervallet, inom vilket sanktioner for 6vertradelser av Takeover-reglerna
kan bestdmmas, mycket brett. Skélet till detta dr att sanktionerna méste vara tillriackliga for att
beivra dven de mest flagranta fall av regeldvertriddelser vid stora transaktionsvirden, sdsom



upprepade och avsiktliga 6vertradelser i samband med ett bud pa nagot av de allra storsta
borsbolagen. I forevarande fall ror det sig om en oavsiktlig och ursiktlig dvertradelse — som
snabbt atgirdades utan skada for vare sig aktiedgare eller fortroendet for aktiemarknaden — i
samband med ett bud med ett transaktionsvérde pa endast cirka 1 312 000 000 kronor. Med
hénsyn till detta bor en eventuell pafoljd bestimmas till ett mycket 14gt belopp 1 det
tillgéngliga intervallet.

Av ovan angivna skl hemstiller Budgivaren i forsta hand att disciplinndmnden beslutar att
avstd fran att pafora Budgivaren pafoljd. For det fall disciplinndmnden inte finner skél att helt
underlata pafoljd hemstéller Budgivaren i andra hand att den sdrskilda avgiften bestdms till
lagsta mojliga belopp.

Disciplinndmnden konstaterar att det 1 drendet dr ostridigt att Budgivaren dvertritt Takeover-
reglerna. Disciplinndmnden beddmer dvertradelsen som allvarlig, varfor sirskild avgift ska
tas ut av Budgivaren. I frdga om avgiftsbestimmandet gor disciplinndmnden f6ljande
overvéganden.

Disciplinndmnden konstaterar att punkten I1.10 i Takeover-reglerna, som dr den punkt som
Budgivaren enligt Aktiemarknadsndmndens uttalande 2026:18 har 6vertritt, ger uttryck for
den grundldggande principen att alla aktiedgare med aktier av samma slag i ett mélbolag ska
behandlas lika (likabehandlingsprincipen). Principen dr avgorande for att upprétthalla
allménhetens fortroende for aktiemarknaden.

Fragan om konsortiebuds forenlighet med punkten I1.10 i fall dir vissa malbolagsaktieégare
ingdr 1 budkonsortiet medan dvriga aktiedgare erhéller ett kontanterbjudande ar en av de mest
komplicerade fragorna vid tolkning av Takeover-reglerna. Problematiken &r vil kidnd i
marknaden och har foranlett en lang rad uttalanden frdn Aktiemarknadsndmnden. Av
offentliggjorda uttalanden framgér att nimnden gor en helhetsbedomning i varje enskilt fall
och dirvid lagger sdrskild vikt vid storleken pa konsortiemedlemmarnas innehav i malbolaget
och andel av dgandet i budkonsortiet. Detta framgar ocksé av de sammanfattningar av icke
offentliggjorda uttalanden som aterkommande publicerats i Aktiemarknadsndmndens
verksamhetsberéttelser.

I det nu aktuella budet fanns det, som framgér av Aktiemarknadsndmndens uttalande 2026:18,
flera faktorer som gjorde att det foreldg en betydande risk for att budkonsortiets
sammanséttning inte var forenlig med punkten I1.10 i Takeover-reglerna. Dessa faktorer
maéste enligt disciplinnimndens mening ha varit uppenbara for den som é&r fortrogen med den
svenska aktiemarknaden och dess reglering (jfr kommentaren till punkten II.1 i Takeover-
reglerna). I punkt I.2 i Takeover-reglerna anges vidare att osdkerhet om en bestimmelses
innebord 1 ett enskilt fall bor undanrdjas genom en forfragan (konsultation) hos
Aktiemarknadsnimndens kansli. Genom en sddan konsultation kan fragestillaren med kort
varsel och normalt mycket snabbt fa klarhet i om ett forfarande &r férenligt med Takeover-
reglerna och att ett uttalande frdn Aktiemarknadsndmnden dérfor inte krévs, eller det
omvinda. Att Budgivaren valt att inte ta en sddan kontakt med Aktiemarknadsndmnden, trots
svérigheten att avgora den nu aktuella typen av konsortiebuds forenlighet med punkten I1.10 i
Takeover-reglerna, gor den aktuella dvertrddelsen av Takeover-reglerna sarskilt allvarlig.

Disciplinndmnden bestimmer den sdrskilda avgiften till 100 000 000 kronor. Ndmnden har
dérvid beaktat budvérdet samt att dvertradelsen varit sddan att den kunnat rittas och att sa har
skett, varigenom den skada som vallats genom dvertrddelsen har begrénsats.



Pa disciplinndmndens vignar

Marianne Lundius

I ndimndens avgorande har deltagit f.d. justitierddet Marianne Lundius, justitieradet Petter
Asp, f.d. borschefen Carl Johan Hogbom, advokaten Wilhelm Liining och direktdren Kristina
Schauman.

Sekreterare: professor Erik Lidman



