Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsniamndens uttalande 2026:18
2026-05-25

Detta uttalande dr meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stéd av Nasdaq Stockholms

takeover-regler.

Delar av detta dokument — ddribland affirshemligheter och liknande konfidentiell
information — har utelimnats av sekretesskdl och markeras med "[UTELAMNAT]"

ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 20 maj 2026 en framstéllan frdn Linklaters
Advokatbyrd som ombud for ett budkonsortium bestaende av (i) private equity-fonden
Triton Fund 6 ("Triton"), (ii) Bolero Holdings SARL (”Bolero”) och (iii) Patrick Comer
och Brett Schnittlich (genom det gemensamma bolaget Tenniel Capital). Framstillan, som
ror tolkningen av Nasdaq Stockholms takeover-regler, dr foranledd av vissa fragor fran

Aktiemarknadsnimndens sida rérande sammanséttningen av Konsortiet.

FRAMSTALLAN

I framstillan anfors 1 huvudsak foljande.

Budkonsortiet offentliggjorde den 27 april 2026 genom ett budgivarbolag ett kontant uppkdps-
erbjudande till aktiedgarna i Cint Group AB (’Cint”), vars aktier &r foremal for handel pa Nas-
daq Stockholm (”Erbjudandet”). Erbjudandehandlingen publicerades den 13 maj 2026 och ac-
ceptfristen borjade 16pa den 14 maj 2026.
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Grundarna

Patrick Comer och Brett Schnittlich (i framstéillan gemensamt bendmnda ”Grundarna™) har en
lang gemensam historik inom research technology-sektorn och betraktas som ledande globala
profiler inom Cints verksamhetsomrdde. De har haft ett ndra affarsméssigt samarbete i mer &n

20 ar.

Patrick Comer &r Cints VD och Brett Schnittlich &r, sedan Cints &rsstimma den 29 april 2026,
styrelseledamot men innehar fortsatt 4ven en operationell roll som nérmare beskrivs nedan.
Innan Schnittlich tilltrddde som styrelseledamot den 29 april 2026 var han Cints operationella
chef (COO). Schnittlich kommer dven framgent, savil formellt som i praktiken och oaktat Er-
bjudandet, att ha en tydligt definierad operativ roll i Cint. Sdvil Schnittlich som Comer dr nyck-
elpersoner for sévil historiskt som fortsatt viardeskapande i Cint och agerar, operativt och dgar-

maéssigt, 1 samforstand i allt som r6r Cint.

Comer och Schnittlich grundade 2010 bolaget Lucid. Under deras ledning utvecklades Lucid
till en global ledare inom marknadsplatsteknik for konsumentinsikter. Lucid forvirvades av
Cint 2021. Cints amerikanska verksamhet utgors till stor del av det som tidigare var Lucid och
ar idag Cints 1 sdrklass viktigaste affirsomrade sett till sdvil omsittning som resultat, motsva-

rande drygt tva tredjedelar av Cints totala omsittning [UTELAMNAT].

Att Grundarna dr av avgdrande betydelse for savil Cint som Konsortiet aterspeglas i att de
tillsammans tog sig an och fick i uppdrag att aterga till operativa roller under 2024 efter en
period med negativ finansiell utveckling for Cint, d4 samgaendet med Lucid inte resulterat i
den forvintade virdeutvecklingen. De har dérefter tillsammans drivit framtidssédkrandet av
Cints verksambhet.

[UTELAMNAT].

[UTELAMNAT].

[UTELAMNAT].

[UTELAMNAT].



Aven om Schnittlich inte lingre ir operativ chef eller medlem av koncernledningen ir han i
egenskap av en operativt engagerad styrelsemedlem alltjamt adjungerad till koncernledningen.
Formellt har detta (utdver hans roll som styrelseledamot) definierats som att han dr strategisk
radgivare at koncernledningen. Hans nuvarande, mer flexibla men alltjimt huvudsakligen ope-
rativa roll i Cint, regleras i ett sédrskilt avtal. Schnittlich har genom konsortieavtalen atagit sig
att, efter Erbjudandets fullfoljande, ingd ett nytt avtal med Cint. Avtalet kommer att specificera
hans operativa roll och ansvarsomriden och sékerstélla hans fortsatta aktiva engagemang i Cint,

vilket Konsortiet bedomer dr nédvéndigt for att framtidssdkra Cints verksambhet.

En av Grundarnas styrkor dr deras nira och langvariga affarsméssiga samarbete och att de bade
pa egna meriter och gemensamt besitter unik branschkunskap. Deras gemensamma samt kom-
pletterande operationella bidrag och kompetens édr ddrmed en forutsittning for att Konsortiets

vision for Cint ska kunna genomforas.

Etableringen av Konsortiet

Cint har under de senaste dren haft betydande finansiella och operativa svérigheter, vilket ater-
speglats i Cint-aktiens kursutveckling. Aktiekursen har fallit mer &n 90 procent sedan bors-
introduktionen 2021. Den snabba Al-utvecklingen foréndrar i grunden hur marknadsundersok-
ningar kdps och levereras, vilket innebar att Cint star infor omfattande utmaningar och behover

stilla om sin verksambhet.

Alltsedan Cints forvarv av Lucid har Grundarna 16pande analyserat en lamplig vig framat for
verksamheten, inbegripet forutsittningarna for ett potentiellt utkdp fran borsen. Inom ramen for
detta arbete har de fort en dialog med bade private equity-investerare och Cints storsta aktie-
dgare, Bolero, for att sondera forutsattningarna for detta. I dessa diskussioner har Grundarna

agerat gemensamt.

Processen som foregétt Erbjudandet har varit ldng med noggranna forberedelser dér samtliga
konsortiemedlemmar tillsammans tagit fram en strategi for Cints fortsatta drift och darefter
forhandlat om framtida inflytande, réttigheter, avkastningsmél och inboérdes riskexponering.
Det har inte forekommit diskussioner med négra andra parter. Sdvil Triton som Bolero ér av

uppfattningen att Grundarnas gemensamma deltagande i1 Konsortiet dr av avgorande betydelse



for Erbjudandets genomforande. Deras medverkan ér en forutséttning for Erbjudandet och na-
gon annan transaktionsstruktur &n Konsortiet har inte varit aktuell f6r vare sig Triton eller Bo-

lero.

Konsortiet dr enigt om att en privat dgarstruktur skulle vara det bésta for Cints ndsta fas och
anser att Grundarnas samlade erfarenhet, kompetens, nétverk, foretagskultursbarande roll och
fortsatta aktiva engagemang ar nodvéndiga komponenter for att genomfora de fordndringar som

kravs for att framtidssdkra verksamheten.

Bolagsstyrning samt ovriga villkor som gdller for Konsortiet

Grundarna har varit drivande i1 férhandlingarna kring Erbjudandet. Konsortiet dr enigt om att
Grundarnas inflytande i Cint dr, och dven fortséttningsvis bor vara, asymmetriskt i forhallande
till deras dgarandel (dvs. att de bor tillerkdnnas mer inflytande &n vad deras dgarandel typiskt
sett skulle innebéra ur ett private equity-perspektiv) i syfte att sékerstélla att de kan utforma och
genomfora de nédvindiga fordndringar som kravs for Cint. Konsortiet har darfor utformat kon-
sortiestrukturen helt med utgangspunkt i Grundarnas unika bidrag och deras centrala roll i styr-
ningen av Cint. En bérande forutséttning for att fortsatt ge Grundarna detta fortroende har varit
att Grundarna, genom fortsatt 4gande och de ekonomiska ataganden som nérmare redogors for
nedan, bér en reell och visentlig finansiell exponering mot Cints framtida virdeutveckling, med

fullt genomslag dven for nedsidan.

Grundarna har enligt konsortieavtalen foljande aktie- och bolagsstyrningsrattigheter och skyl-

digheter:

o Ritt att utse en gemensam styrelseledamot i budgivarkoncernens styrelse. Triton
kommer i egenskap av lead investor att tillsétta majoriteten av styrelsen i bud-
givarkoncernen.

o Kvarsta i sina operativa roller i Cint. Schnittlich kommer dock, som framgar
ovan, att aterga till en tydligare definierad operativ roll.

o Ansvara for att ta fram och utveckla den nya afférsplanen och strategin.

o Raétt att medverka i utformningen av incitamentsprogrammet for anstéllda.



Ritt att bli konsulterade [UTELAMNAT] i forvédg avseende hur en s.k. exit ska ge-
nomforas. [UTELAMNAT].

Omfattande informationsréttigheter.
Grundarna ér foremal for sedvanliga konkurrensklausuler och varvningsforbud.

Utspéddningsskydd som ger veto i frdgor som innebér dndringar i budgivarkon-
cernens aktiekapital eller andra virdepapper, med undantag f6r emissioner eller

utgivande av nya virdepapper med foretradesritt.
Grundarna har dven sérskilt veto 1 foljande fragor:

—  Erbjudandets offentliggérande, budpris och eventuella budprishdjningar,
budvillkor och eventuellt franfallande av dessa samt finansiering av Erbju-

dandet.

—  Atgirder eller beslut i budgivarkoncernen som oproportionerligt och nega-
tivt paverkar Grundarnas réttigheter, ekonomiska réttigheter eller skyldig-
heter. Detta innefattar exempelvis beslut om omklassificering, konvertering
eller annan visentlig andring av de rittigheter eller villkor som &r hianforliga
till de vardepapper som Grundarna innehar, i den man sadana dtgirder vid-
tas 1 oproportionerlig utstrackning i forhallande till 6vriga innehavare av

virdepapper av samma slag.
—  [UTELAMNAT].

—  Bolagsordningsdndringar i budgivarkoncernen eller dndringar av aktiedgar-
avtalet som vésentligt och negativt padverkar Grundarnas réttigheter pa ett

oproportionerligt sétt.

Ingen rétt att pd eget initiativ inleda en exitprocess och kan inte heller initiera

eller blockera en forsédljning av Cint.

Triton har en s.k. drag-along rétt gentemot Grundarna for det fall Triton avser att

inleda en exitprocess, [UTELAMNAT].
[UTELAMNAT].

Bundna av en sjudrs lock-up och fér inte ens med Tritons samtycke avyttra (direkt

eller indirekt) nagra innehav 6ver huvud taget.



o Ritt att, om exit inte genomforts inom sju ar fran Erbjudandets fullféljande, under
forutséttning att de inte ldngre &r operativt aktiva inom verksamheten, efter de

sju dren, initiera en forsdljning av sitt dgande varvid Triton har forkopsritt.

Grundarnas dgande, ekonomiska dtaganden och exponering

Grundarna agerar redan i dag i samforsténd i allt som rér Cint och kommer @ven fortsittningsvis
att agera 1 samforstand genom det gemensamma holdingbolaget Tenniel Capital. De kommer

saledes fortsatt att agera som en part dven dgarmassigt.

Efter transaktionen kommer Grundarnas dgande i Cint att kontrolleras och 4gas genom Tenniel

Capital som ir part till konsortieavtalen med Triton och Bolero. [UTELAMNAT].

Som ndmnt tidigare &r Grundarnas operationella bidrag, natverk och branschkunskap avgérande
for Konsortiet och deras medverkande i Konsortiet 4r dirmed en grundforutsittning for Erbju-
dandet. Utover att Grundarnas nuvarande dgande tillskjuts Budgivarbolaget genom Tenniel Ca-
pital, bidrar Grundarna (&terigen genom Tenniel Capital) med ytterligare kontantfinansiering
av Erbjudandet. Grundarna kommer att tillskjuta en kontantinsats om 2,5 miljoner USD vardera
[UTELAMNAT], varfor Grundarnas s.k. dgarandel kommer att 6ka. For nirvarande beriknas
Grundarnas dgande genom Tenniel Capital 6ka till minst 5,4-6,2 procent efter Erbjudandet,
fran de cirka 4,4 procent Grundarna dger idag. Den exakta andelen ar inte kind eftersom den

slutliga kapitaliseringen av budgivarkoncernen inte har faststillts [UTELAMNAT].

P4 individniva dger Comer i dag cirka 3,5 procent av aktierna i Cint [UTELAMNAT] och
Schnittlich dger cirka 0,9 procent, motsvarande ett sammanlagt 4gande om cirka 4,4 procent.
[UTELAMNAT]. Samtliga aktier hinforliga till det ovan nimnda nérstdendeinnehavet kommer
att tillskjutas budgivarbolaget och tillgodordknas det innehav i budgivarkoncernen som édgs av

Tenniel Capital.

[UTELAMNAT].

[UTELAMNAT].



Den kontantinsats som Grundarna tillskjuter i samband med Erbjudandet forstérker ytterligare
Grundarnas fulla exponering mot Cints framtida vérdeutveckling, oavsett om denna utveckling
ar positiv eller negativ. Kontantinsatsen utgdr ett materiellt privatekonomiskt atagande for
Grundarna och innebér ett betydande dkat ekonomiskt engagemang i Cint. Grundarna bér en
reell risk for vardeminskning och kapitalforlust pa sévil deras befintliga aktier i Cint som deras
nya kapitalinvestering i Cint. Konsortieavtalen innehaller ingen mekanik som skyddar Grun-

darnas kontantinsats eller virdet pa deras dgande 1 Cint pd nedsidan.

Vad ndmnden ska bedoma

Enligt framstdllan &r och boér Grundarna, med anledning av vad som angivits ovan, betraktas
som de facto budgivare och inte som sidrbehandlade aktiedgare i Cint. Framstéllan far forstas sa

att nimnden ombeds uttala sig om huruvida si kan anses vara fallet.

OVERVAGANDEN

I'lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pé aktiemarknaden (LUA) finns bestdm-
melser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett of-
fentligt uppkdpserbjudande ldmnas endast av den som gentemot den bors som driver den regle-
rade marknad dédr mélbolagets aktier &r upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de regler
som borsen har faststdllt for sddana erbjudanden. Det innebér att den som vill 1dmna ett offent-
ligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Nasdaq Stockholm maéste
folja borsens takeover-regler. Det ankommer pad Aktiemarknadsndmnden att tolka takeover-

reglerna (punkten 1.2).

Némnden gor foljande bedomning.

En grundldggande princip i takeover-reglerna dr att aktieigare i malbolaget ska behandlas lika.
Principen kommer bl.a. till uttryck i punkten I1.10 enligt vilken alla innehavare av aktier med
identiska villkor ska erbjudas ett till sdvil form som vérde identiskt vederlag per aktie. En bud-
givare ér sdledes forhindrad att inom ramen for erbjudandet erbjuda viss eller vissa, men inte
alla, aktiedgare att exempelvis forvirva aktier i budgivarbolaget eller i annat bolag eller att

forvdrva annan tillgang.



Det forekommer sedan ldnge uppkopserbjudanden pd den svenska marknaden i vilka en eller
flera aktiedgare i malbolaget deltar i erbjudandet som deldgare i ett budgivarbolag. Det kan
handla om att en eller flera aktieigare genom ett gemensamt dgt, for &ndamaélet tillskapat, bud-
givarbolag lamnar ett erbjudande om forvérv av aktierna i malbolaget. Det kan ocksd handla
om att ndgra storre aktiedgare tillsammans med exempelvis ett riskkapitalbolag lamnar ett sa-

dant erbjudande.

Huruvida ett forfarande av sistndmnda slag &r forenligt med likabehandlingsprincipen far enligt
kommentaren till punkten II.10 avgdras fran fall till fall genom en helhetsbedomning av
huruvida parterna i budgivarbolaget de facto ar budgivare eller sirbehandlade aktiedgare i mal-
bolaget. Nagra bestimda kriterier for hur den provningen ska goras finns inte och 1dter sig inte
heller uppstéllas. I kommentaren till punkten II1.10 ndmns ett antal omsténdigheter som kan
beaktas i sammanhanget. Sddana omstandigheter dr enligt kommentaren hur ménga aktiedgare
som kontaktats rorande deldgarskap i budgivarbolaget, vilken typ av aktiedgare det handlar om,
pa vems initiativ och nir diskussionerna om samverkan startade, pd vilket sitt aktiedgaren i
fraga bidragit till finansiering av budgivarbolaget samt vilka villkor som géller for delédgande i
och uttrdde ur budgivarbolaget. Upprikningen dr emellertid inte uttommande utan nidmnden
kan 1 det enskilda fallet beakta dven andra omstidndigheter och ldgga olika vikt vid de olika

omstandigheterna.

I det nu aktuella fallet har Cints storsta aktiedgare Bolero, de tvé befattningshavarna och tillika
aktiedgarna Patrick Comer och Brett Schnittlich, tillsammans med private equity-fonden Triton,
bildat ett konsortium som genom ett for &ndamédlet etablerat budgivarbolag har ldmnat ett er-

bjudande om att kontant férvirva samtliga aktier i Cint.

Enligt budpressmeddelandet den 27 april 2026 innehar Bolero aktier som representerar 29,6
procent av samtliga aktier och rdster i Cint, medan Patrick Comer 4ger eller kontrollerar, direkt
eller genom nérstdende, aktier motsvarande cirka 3,5 procent av samtliga aktier och roster
och Brett Schnittlich aktier motsvarande cirka 0,9 procent av samtliga aktier och roster. Triton

dger inte nagra aktier i Cint.

Vid ett fullféljande av budet kommer Bolero, Patrick Comer och Brett Schnittlich att tillskjuta

samtliga sina aktier i Cint till budgivarbolaget genom en apportemission, medan Triton kommer



att tillskjuta kontanta medel for att genomfora erbjudandet.

Patrick Comer och Brett Schnittlich ska ocksd mot kontant betalning om 2,5 miljoner USD

vardera forvirva ytterligare aktier i budgivarbolaget.

Enligt ndmndens mening méste bidrag av den storlek som Patrick Comer och Brett Schnittlich
lamnar till budkonsortiet genom deltagande i apportemissionen och de kontanta aktieférvirven
normalt anses vara sd begriansade att aktiedigare som ldmnar sddana bidrag inte kan anses som
de facto budgivare utan &r att betrakta som sarbehandlade aktiedgare (jfr bl.a. uttalanden som
refereras i nimndens verksamhetsberéttelse for ar 2025). Att Comer och Schnittlich avser att
kanalisera sitt framtida 4gande i budgivarbolaget genom ett nyligen etablerat, gemensamt dgt

holdingbolag saknar betydelse i sammanhanget.

I framstéllningen framhaélls att Patrick Comer och Brett Schnittlich bidrag och kompetens ar en
forutséttning for att “Konsortiets vision for Cint ska kunna genomforas”. Enligt nimndens me-
ning kan emellertid vad som anfors i det sammanhanget och det inflytande som Comer och
Schnittlich enligt framstéllningen tillférsékrats 1 budgivarkoncernen genom konsortialavtalet,
inte anses vara av sadan betydelse att det ger anledning att i detta fall, trots den begrénsade
dgarandelen, anse Comer och Schnittlich vara de facto budgivare. Namnden noterar dérvid bl.a.
att Triton enligt konsortialavtalet ska ha rdtt att besluta om styrelsens storlek och att utse samt-

liga styrelseledamoter utom en ledamot, som ska utses av Comer och Schnittlich.

Vid en helhetsbeddmning dr sammanséttningen av budkonsortiet oférenlig med likabehand-

lingsprincipen i1 punkten I1.10 i takeover-reglerna.

Némnden noterar att det forekommer att befattningshavare i mélbolag, vars fortsatta engage-
mang i bolaget en budgivare anser angelédget, erbjuds att delta i ett aktierelaterat incitaments-
program for tiden efter fullfoljandet av uppkdpserbjudandet. Sddana incitamentsarrangemang

har under vissa forutsattningar godtagits av nimnden (se t.ex. AMN 2024:29).

Néamnden har i detta drende varit i kontakt med den brittiska takeover-panelen.



I behandlingen av detta drende har deltagit Sten Andersson (ordforande), Peter Bddrnhielm,
Johan Danelius, Pontus Enquist, Patrik Marcelius, Robert Ohlsson, Anders Oscarsson och
Ola Ahman.

Pa Aktiemarknadsndmndens vignar

Sten Andersson

/Rolf Skog
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