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Beslut den 23 maj 2025 (att meddelas kl. 11.00 den 24 juni 2025)

Beslut i tillsynsdrende avseende potentiellt fortroendeskadligt agerande av
Triton

Beslutet i korthet

SVCA:s Tillsynsnamnd (“namnden”) har pa eget initiativ med tillampning av SVCA:s
Uppforandekod (“Koden”) granskat Triton Advisers (Sweden) AB (”"Triton Advisers”) med
anledning av i media uppmarksammade hdndelser i Triton Partners ("Triton”). | tiden efter att
arendet inleddes har Triton Nordic Sub-Advisory Group AB ("Triton Nordic”) trdtt in som part i
tillsynsarendet i stéllet for Triton Advisers.

Syftet med Koden &r att sakerstdlla allmdnhetens fortroende for att riskkapitalbolagen agerar
ansvarsfullt och professionellt, samt att framja kunskapen om riskkapitalbolagens verksamhet.
Riskkapitalbolag ska enligt Koden agera pa ett satt som inger fortroende, i all sin verksamhet
upptrada sa att de fortjanar allmdnhetens fortroende och, utdver att efterleva gallande
rattsregler, iaktta god sed i de samhallen och pa de omraden dar bolagen engagerar sig.

De aktuella artiklarna rérande Triton fick stor medial uppmarksamhet i bade Tyskland och i
Sverige. Att |ata graverande uppgifter i media std oemotsagda kan i sig vara fortroendeskadligt.
Det ar daven betydelsefullt att ett riskkapitalbolag i férhallande till beroérda intressenter reder ut,
korrigerar och bemdéter felaktig information som forekommer om dess verksamhet och
forehavanden. Av utredningen framgar att Triton omedelbart vidtog en rad interna och externa
atgarder i anledning av de medieuppgifter som forekom, bl.a. kontakter med Tritons olika
intressenter saval som med media. | sitt yttrande har Triton Nordic daven beskrivit Tritons arbete
med forebyggande atgarder for att undvika liknande hdndelser i framtiden.

Med héanvisning till den information som Triton Nordic lamnat i drendet finner namnden att det
satt pa vilket Triton hanterat den uppkomna situationen inte kan anses utgora ett asidosattande
av Koden och drendet féranleder inte nagon atgard.

Beslutet har tillstallts SVCA:s styrelse.
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PART

Triton Nordic Sub-Advisory Group AB, org.nr 559473-2280, Kungstradgardsgatan 20, 111 47
Stockholm

SVCA:s UPPFORANDEKOD OCH TILLSYNSNAMND

1. SVCA:s Tillsynsnamnd (“namnden”) har till uppgift att utdva tillsyn éver efterlevnaden av
SVCA:s Uppférandekod ("Koden”) och att forvalta denna (1 § Instruktion for SVCA:s
Tillsynsndmnd, ”Instruktionen”).?

2. Tillsynens syfte ar att sakerstélla allmdnhetens fortroende for att riskkapitalbolag agerar
ansvarsfullt och professionellt (2 § Instruktionen). Tillsyn i ett enskilt drende far bland
annat inledas pa ndmndens eget initiativ (3 § Instruktionen). Ett tillsynsdrende ska
avslutas med ett beslut dar namnden uttalar i vad man granskningen foranleder kritik for
asidosattande av Koden, varvid namnden dven &ager ratt att géra de uttalanden den i
ovrigt finner motiverade (7 § Instruktionen).

3. Med riskkapitalbolag avses i Koden saval oberoende riskkapitalbolag som
radgivningsbolag till riskkapitalfonder och riskkapitalbolag som forvaltar riskkapitalfonder
med &dgande i portfdljbolag inom venture capital och buy out, oberoende av hur
riskkapitalbolaget ar organiserat, som privat eller offentligt agt bolag, limited partnership
eller liknande (1 § Koden).

4. |5 § Koden, den sa kallade generalklausulen, anges att ”[e]tt riskkapitalbolag ska, med
beaktande avdei 3 § angivna dndamalen, i all sin verksamhet upptrdda sa att det fortjanar
allmanhetens fértroende”. Riskkapitalbolag ska, forutom att efterleva gallande
rattsregler, iaktta god sed i de samhallen och pa de omraden dar bolagen engagerar sig
(6 § Koden). For riskkapitalbolagens forpliktelser gentemot investerare och andra till vilka
ett bolag har eller star i begrepp att ingad i en avtalsrelation finns andra norm- och
tillsynssystem (2 § Koden). | kommentaren till 2 § Koden anges att “[u]tover koden bor
SVCA:s medlemmar &ven iaktta det av Invest Europe uppstdllda regelverket, som
forutsatts vara forenligt med de samhallsataganden koden innefattar”. | kommentaren
anges vidare att Invest Europes regelverk innehaller ett antal principer, bland annat
principen Do no harm to the industry”.

5. 1 8 § Koden anges att ett riskkapitalbolag ska pa ett for allmanhet och massmedier
tillgangligt satt aktivt informera om sin verksamhet och att ”[d]et aligger darvid bolaget
att fortlopande 6vervaga vilken information som det finns ett legitimt intresse for och

! Koden, med kommentar, och Instruktionen finns tillgingliga pa ndimndens hemsida https://svcanamnd.se/.
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sdkerstdlla att den informationen gors tillganglig.” Vidare anges i samma bestammelse att
"[flragor fran massmedier och allmdnhet ska normalt besvaras omgaende”. |
kommentaren till 8 § Koden framgar att 6ppenhet ar en grundldggande forutsattning for
att skapa tillit och att ”[i] &mnen som foranlett eller kan forutses komma att féranleda
allmant intresse bor ett riskkapitalbolag darfor informera och erbjuda insyn”. |
kommentaren till samma bestammelse anges att den som bedriver verksamhet som
beror samhadllet i stort bor principiellt sett respektera massmediernas roll som
informationsférmedlare och journalisters uppgift att kritiskt granska sadant som ar av
betydelse for medborgarna.

BAKGRUND

6. Den 21 november 2024 publicerade den tyska affdrstidningen Handelsblatt en artikel
gallande Triton Partners ("Triton”). | artikeln beskrivs bland annat flera olika handelser
som beror arbetsmiljon hos Triton. Ledningskulturen inom bolaget beskrivs i artikeln som
"toxisk”. Enligt artikeln i Handelsblatt har Triton fornekat de pastaenden som framférdes.
Av artikeln framgar vidare att Handelsblatt mottagit ett tjugotal brev fran elva olika
juristbyraer pa uppdrag av Triton, verkstallande direktéren och andra inblandade parter i
nyhetsrapporteringen i syfte att forhindra Handelsblatts publicering av artikeln.

7. Den 22 november 2024 kommenterade den svenska presschefen for Triton Handelsblatts
artikel skriftligen till Dagens Industri. | kommentaren avvisades den dvergripande bild som
gavs i Handelsblatts artikel. Vidare angavs att uppgifterna harrorde fran missnéjda fore
detta anstallda och var baserade pa rykten eller handelser tagna ur sitt sammanhang.

8. Den 25 november 2024 publicerade Triton pa sin tyska doman ett pressmeddelande som
delvis bemotte den kritik som framforts i media. Av pressmeddelandet framgar bland
annat att Triton tar avstand fran medierapporteringen om bolagets foretagskultur.

9. | tiden efter publiceringen av Handelsblatts artikel den 21 november 2024
uppmarksammades de angivna forhallandena ytterligare i svensk och internationell
media.

NAMNDENS HANDLAGGNING AV ARENDET
Beslut om tillsynsarende

10. Den 19 december 2024 beslutade ndmnden att pa eget initiativ inleda ett tillsynsdrende
gentemot Triton Advisers (Sweden) AB ("Triton Advisers”) da det i medierapporteringen
har framkommit synpunkter med innebord att Tritons agerande har varit
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11.

12.

fortroendeskadligt. Samma dag begdrde namnden att Triton Advisers, savitt gallde
sakfragan, skulle:

e beskriva Tritons installning till de sakuppgifter som forekommer i afférstidningen
Handelsblatt; ar uppgifterna i stora drag korrekta eller i nagon del felaktiga?

e beskriva hur och med vilket budskap Triton informerat publikt och internt om Tritons
redovisade instéallning.

e beskriva vilka atgarder i ovrigt, om nagra, som de aktuella medieuppgifterna foranlett
fran Tritons sida.

| tiden efter att namnden inlett tillsynsdrendet har Triton Advisers likviderats och Triton
Nordic Sub-Advisory Group AB ("Triton Nordic”), som ersatt Triton Advisers som medlem
i SVCA, har tratt in som part i tillsynsarendet.

| ndmndens handlaggning av tillsynsarendet har ndmndens ledamot Lars Jonsson inte
deltagit pa grund av jav.

TRITON NORDICS YTTRANDE TILL NAMNDEN

13.

Triton Nordic har i ett yttrande daterat den 7 februari 2025 besvarat namndens fragor
och i huvudsak darvid framfért féljande.

Tritons stdndpunkt avseende artikeln i Handelsblatt

14.

15.

16.

Triton kdnner inte igen den negativa bild som Handelsblatt-artikeln har forsokt mala upp
och anser att Tritons kultur och tillvagagangssatt har blivit felaktigt beskrivna.

| artikeln dras breda och felaktiga slutsatser avseende Tritons kultur och arbetsmiljo,
inklusive Tritons installning till mangfald och inkludering; hur Triton framjar maojligheter
for kvinnor; hur kvinnor behandlas som medarbetare och hur Triton sakerstaller
medarbetares fysiska och psykiska valbefinnande. Triton tillbakavisar de slutsatser som
Handelsblatt har kommit fram till och anser att artikeln inte 6verensstimmer med den
faktiska verklighet som praglar Tritons kultur och arbetsmiljo eller det arbete och de
initiativ Triton genomfor for att framja dessa.

Tritons uppfattning ar att Tritons kultur kannetecknas av att vara en hogpresterande,
teamorienterad meritokrati med lika maojligheter, dar integritet och att behandla andra
med respekt ar prioriterat. Tritons verksamhet och arbetsmilj6 vilar pa robusta processer,
styrdokument och hansynstaganden och forstarks genom investeringar i medarbetares
vidareutbildning och utveckling.



17.

18.

19.

Triton har till sitt yttrande fogat en sammanfattning av Tritons ramverk avseende dessa
amnen som tydliggor hur olika delar av ramverket korresponderar mot relevant avsnitt i
SVCA:s uppforandekod.

Handelsblatt-artikeln fokuserar pa tre separata specifika handelser — vilka samtliga
identifierades och hanterades enligt Tritons ordningsforeskrifter och HR-styrdokument
vid tidpunkten da de skedde, dvs. innan de rapporterades i media:

e uppforande i samband med en skidresa till Ziirs 2022,

e ett klagomal fran en Triton-anstdlld om en annan anstdlld som pastas ha haft ett
olampligt beteende gentemot flera kollegor, inklusive kommentarer om en kollegas
billiga klocka och uppmaningar till juniora medarbetare att uppvakta kvinnor pa
restaurang a den kritiserade medarbetarens vagnar, samt

o ett fall av oldamplig fysisk kontakt da en anstdlld i Tritons tyska
investeringsradgivningsbolag ska ha bitit en annan anstalld i nacken.

Liksom madnga andra foretag har Triton upplevt isolerade fall av olampligt eller
oacceptabelt beteende. Sadant beteende ar inte representativt for Triton i stort och ar
inte nagot Triton tolererar. Nar Triton blir medvetna om sadana handelser eller
missforhallanden utreder Triton, tar in extern expertis vid behov, och agerar darefter.
Triton anser sig ha agerat riktigt i samband med uppfdljningen av dessa incidenter, men
anser att de var for sig ar exempel pa handelser som bryter mot Tritons krav pa dem sjalva
och den standard och de ambitioner Triton har. Triton har darfor bett om ursakt och
meddelat att Triton atar sig att vidta dtgarder som hjalper Triton att fortsatta forbattras.

Viktiga sakfoérhdllanden avseende artiklarna i Handelsblatt och Dagens Industri

20.

21.

22.

Handelsblatt-artikeln hanvisar till incidenter som huvudsakligen ror anstallda vid Tritons
tyska investeringsradgivningsbolag, Triton Beratungsgesellschaft GmbH, snarare dn det
svenska bolaget Triton Nordic.

Triton fick kinnedom om att Handelsblatt undersoékte Triton sommaren 2024. Tidigare
och nuvarande anstdllda informerade Triton, pa eget initiativ, att de hade fatt
forfragningar via LinkedIn och/eller e-post av Handelsblatts granskningsteam, som ville
diskutera Tritons kultur.

Fredagen den 20 september 2024 skickade Handelsblatt individuella frageformular till
Triton och olika enskilda teammedlemmar, med drygt 50 separata fragor och anklagelser
varav manga antydde att brottsliga handlingar skulle ha begatts.

SVC
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23.

24,

25.

26.

27.

28.

29.

Handelsblatt gav ingen ytterligare bakgrund till fragorna eller forklaring till vad tidningen
planerade att skriva eller varfér och bad om svar fran Triton senast onsdagen den
26 september 2024.

Med anledning av fragorna sammankallades ett team av seniora medarbetare och Triton
anlitade ocksa en oberoende extern advokatbyra for att hjalpa till med att undersdka
varje specifik anklagelse och faststdlla vilka faktiska omstdndigheter som férelag
avseende respektive situation. Slutsatserna av detta arbete var att anklagelserna fran
Handelsblatt antingen inte gick att bestyrka, kunde avfardas som bevisat falska eller
felaktiga, eller avsag enskilda situationer som varit kidnda av Triton sedan tidigare och
blivit hanterade enligt gallande rutiner.

En vidare utgangspunkt for Triton var att det var en fraga om integritet att medarbetare
forsvarades mot felaktiga och skadliga pastaenden. Darfor engagerade Triton och de
enskilda medarbetare som Handelsblatt hade skickat fragor till sina egna separata
juridiska ombud for att ge oberoende juridisk radgivning till deras specifika klient. Var och
en av dessa ombud skickade sina egna separata brev till Handelsblatt, dar varje brev
behandlade de specifika anklagelser och fragor som riktades till deras klient.

| ljuset av de fragor som namnden har stallt, anser Triton det viktigt att understryka att
denna juridiska radgivning avsag hantering av falska anklagelser som antydde kriminellt
beteende, brét mot sekretesslagar och/eller kunde leda till fértal av enskilda individer.
Juridisk radgivning anlitades av individer for att skydda sina rattigheter, inte for att stoppa
eller forhindra journalistisk granskning av Triton som foretag.

Eftersom Triton har sitt huvudkontor i Storbritannien och regleras av Financial Conduct
Authority var information om potentiella rattsliga forfaranden i Storbritannien en
nodvandighet i denna juridiska korrespondens och inte ett hot om ytterligare ekonomisk
borda, vilket Handelsblatt-artikeln pastod.

Handelsblatt publicerade artikeln den 21 november 2024. Den 22 november kontaktades
Triton av den svenska affarstidningen Dagens Industri med en begaran om kommentar
om publiceringen i Handelsblatt. Den 25 november féljde Dagens Industri upp med
ytterligare forfragningar, dar de stallde fragor om Tritons kapitalanskaffning. Som ett
internationellt investeringsforetag med global kapitalanskaffning ar Triton underkastade
regler som har strikta informations- och marknadsforingsbestammelser —som exempelvis
US SEC Marketing Rule. Detta innebar i sin tur att det &r mycket svart for Triton att ge
mediekommentarer om kapitalanskaffning.

| en kronika i Dagens Industri, publicerad den 26 november, kommenterade en kolumnist
Triton utifran anklagelserna i Handelsblatt-artikeln dar Triton omnamndes som
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"branschens svarta far” och dar det gjordes obekraftade pastaenden och felaktiga samt
missvisande jamforelser avseende Tritons historia och sdtt att kommunicera. Vidare
antyddes i kolumnen att en namngiven stor svensk investerare hade agerat for att
distansera sig fran Triton genom att proaktivt radera innehall om Triton pa sin webbsida.
Vid en kontakt med investeraren framkom att uppgiften var felaktig och att journalisten
inte hade tagit kontakt med investeraren for att verifiera sitt pastaende.

Tritons svar pa artiklarna

30. Triton har tagit ett proaktivt ansvar for att pa ett transparent satt kommunicera Tritons

31.

32.

stdndpunkt om Handelsblatt-artikeln till viktiga intressenter, inklusive bland andra
investerare, portfoljbolag, anstallda, branschorganisationer  och media.
Kommunikationen med dessa intressenter inleddes redan innan artikeln publicerades. |
samband med att Triton blev medvetet om att en tidning granskade foretaget,
informerade Triton féljande intressenter om att en artikel med kritiskt innehall sannolikt
skulle publiceras:

e Tritons fonders Limited Partner Advisory Boards,

e foretagsledningen for vissa portféljbolag (t.ex. de i Tyskland),
e hela Triton-organisationen via veckovisa all-hands-mote, och
e Financial Conduct Authority.

Utover informationen till intressenter, skedde en aktiv och direkt kontakt via Tritons
kommunikationsavdelning med Handelsblatts redaktion och de journalister som
genomférde granskningen. Handelsblatt erbjéds inledningsvis ett personligt méte i
Frankfurt med en av Tritons tva Managing Partners med ansvar fér hela firmans
verksamhet. Emellertid blev Triton infor motet uppmarksammade pa att Handelsblatt
aktivt sokt upp VD:ar for portfoljbolag med aggressivt negativa och ledande uttalanden
presenterade som fakta och att avsikten med motet fran journalisternas sida var att driva
en starkt negativ och osaklig forutbestamd vinkel. Triton erbjod da Handelsblatt i stallet
ett mote med Tritons kommunikationsdirektor och chefsjurist. Handelsblatt avbdjde
detta mote.

Nar det galler uppfoéljningsartiklarna i Dagens Industri, sa tillhandahdll Triton skyndsamt
uttalanden som svar redan samma dag eller dagen efter att forfragningarna mottagits. |
enlighet med den ovan namnda SEC Marketing-regeln, var Triton avseende fragor som
berorde kapitalanskaffning och investerare begransade till att informera om Tritons policy
vad galler den typen av fragor. Triton mottog inga fragor eller forfragningar om att
kontrollera uppgifter fran Dagens Industris kolumnist.



33. Efter att Handelsblatt-artikeln hade publicerats, vidtogs ytterligare aktiva atgarder for att
kommunicera Tritons standpunkt, férklara hur Triton arbetar med forbattringar av Triton
och ta emot reaktioner och vardefull feedback fran Tritons intressenter. Detta
inkluderade, men var inte begransat till:

e moten med Limited Partners,

e brev till Limited Partners,

e moten med portfoljbolag,

e kommunikation med branschorganisationer i Tritons kdrnregioner (Tyskland, Sverige
och Storbritannien),

e uppdateringar till relevanta tillsynsmyndigheter,

e utskick av uttalanden till media pa en reaktiv basis,

e publicering av ett offentligt uttalande pa Tritons tysksprakiga webbplats, och

e en medieintervju i Bérsen-Zeitung med Tritons tva Managing Partners.

34. | kommunikationen till sina intressenter sa har Triton forklarat att Triton inte kdnner igen
den negativa bild som Handelsblatt-artikeln forséker mala upp och att Triton anser att
Tritons kultur och arbetsmiljo samt det satt Triton hanterar fragor av detta slag blivit
felaktigt beskrivna.

35. Triton har i denna kommunikation ocksa beskrivit att varje isolerat fall av det som beskrivs
i artikeln i sig bryter mot Tritons krav pa dem sjalva och de standarder och de ambitioner
Triton har. Triton har darfor bett om ursakt och meddelat att de atar sig att vidta
ytterligare atgarder som gor det mojligt for Triton att fortsatta forbattras.

Férbdttringsatgdrder

36. Tritons utgangspunkt ar att forbattring &r en process som en organisation standigt och
kontinuerligt maste engagera sig i. Mot bakgrund av incidenterna som beskrivs i
Handelsblatt-artikeln, har Triton erkdnt att misstag har skett, bett om ursdkt samt vidtagit
en rad specifika atgarder, utover sedan tidigare befintliga initiativ, for att skapa ytterligare
och hallbara langsiktiga forbattringar av Tritons kultur. Dessa atgarder ar féljande.

e Intern faktainsamling: Triton genomfér en anonym undersokning av hela
organisationen samt intervjuer med majoriteten av kvinnorna inom investerings-,
corporate- och IR-team.

e Oberoende extern kulturstudie: Triton har anlitat en extern expert for att genomféra
en grundlig undersokning av Tritons kultur och ge rekommendationer pa relevanta
forbattringsomraden.

e Handlingsplan for utveckling: Resultaten av faktainsamlingen och kulturstudien
kommer att resultera i en konkret handlingsplan.
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37. Dessa atgarder ska vara genomférda under det forsta kvartalet 2025 och ska darefter
analyseras och tillampas i Tritons langsiktiga arbete.
NAMNDENS BEDOMNING

De fragor némnden har att ta stdllning till

38.

Namnden har i detta drende att ta stallning till dels om Koden éverhuvudtaget ar tillamplig
nar det i fall som det forevarande framst ar fraga om ett utlandskt bolag inom
Tritonorganisationen, dels om Triton, genom vad som forevarit, har asidosatt nagon
bestammelse i Koden.

Ar Koden tillaimplig?

39.

40.

Utgor

41.

Koden géller i forsta hand for medlemmar i SVCA som bedriver sadan verksamhet som
beskrivs i Kodens 1 §. Syftet med Koden omfattar emellertid riskkapitalbranschen som
helhet. Det framgar av kommentarerna till Koden att den darfér inom ramen fér SVCA:s
verksamhet dven kan goras gédllande utanfor den formella medlemskretsen, t.ex. da
verksamheten ar organiserad pa annat satt dn det i Kodens 3 § beskrivna. Det kan dven bli
fraga om att bedoma verksamheter som bedrivs helt utan anknytning till medlemskap i
SVCA (t.ex. ett utlandskt riskkapitalbolag); se vidare darom under Kodens 10 §.

Aven om de uppgifter som beskrivs i Handelsblatts artikel i férsta hand rér Tritons tyska
investeringsradgivningsbolag, har uppgifterna dven i svensk media kopplats till hela
Tritons organisation. Ett svenskt bolag i Triton-organisationen dr medlem i SVCA och har
pa begdran av namnden yttrat sig i drendet. Utifran angivna forhallanden star det klart att
Koden ager tillampning.

Tritons agerande ett Gsidosdttande av Koden?

Artikeln i Handelsblatt fick stor medial uppmarksamhet i Tyskland och Dagens Industris
uppfoljande artikel likasa i Sverige. Att 1ata graverande uppgifter i media sta oemotsagda,
ar i sig fortroendeskadligt. Det ar aven betydelsefullt att ett riskkapitalbolag i forhallande
till berorda intressenter reder ut, korrigerar och bemoter felaktig information som
forekommer om dess verksamhet och forehavanden. Av utredningen framgar att Triton
omedelbart vidtog en rad interna och externa atgarder i anledning av de medieuppgifter
som forekom. Atgirderna innefattade bland annat savil kontakter med Tritons olika
intressenter som med media. Triton Nordic har vidare i sitt yttrande till némnden beskrivit
Tritons arbete med forebyggande atgarder for att undvika liknande handelser i framtiden.
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42. Vid en samlad bedémning utifran den information som Triton Nordic nu lamnat, finner
namnden att det satt pa vilket Triton hanterat den uppkomna situationen inte kan anses
utgdra ett asidosittande av Koden. Arendet ska séledes inte féranleda ndgon atgird.

Tillsynsnamnden meddelar féljande

SLUTLIGT BESLUT att meddelas kl. 11.00 den 24 juni 2025

Tillsynsnamnden finner, mot bakgrund av vad som framkommit vid den granskning som skett
inom ramen for tillsynsdrendet, ingen anledning att rikta kritik mot Triton Nordic for
asidosattande av Koden.

Genom detta beslut ar tillsynsdarendet avseende Triton Nordic avslutat.

Beslutat i Stockholm den 23 maj 2025

Biorn Riese Bjorn Borjesson

Ordforande Ledamot

Gustav Engman

Huvudsekreterare

SVCA
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