DISCIPLINNAMNDEN VID NORDIC GROWTH MARKET NGM AB

Beslut 2025:3

2025-11- ||

Styrelsen for Nordic Growth Market NGM AB

Valuno Group AB (publ)

DISCIPLINNAMNDENS AVGORANDE

Disciplinnimnden finner att Valuno Group AB (publ), org. nr 559066-2093, har brutit
mot punkterna 4.1.1, 4.1.3, 4.3.2 och 2.2.12 i NGM-borsens “Regler for bolag vars
aktier dr noterade pa Nordic SME”, samt mot artikel 17 i EUROPAPARLAMENTETS
OCH RADETS FORORDNING (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
(MAR), och beslutar med stéd av punkten 5 i borsens regler, att Valuno Group AB ska
betala ett vite om tvahundratusen (200 000) kronor.

Hemstéllan om disciplinnéimndens provning och beslut
Borsen har i huvudsak anfort foljande.

Aktierna i Valuno Group AB, org. nr 559066-2093 (”Valuno” eller ”Bolaget”) &r sedan
den 11 juli 2019 noterade pa Nordic Growth Market NGM AB:s ("NGM?” eller ”Borsen”)
tillvixtmarknad for smi och medelstora foretag, Nordic SME. Bolaget har genom sin
notering atagit sig att folja ”Regler for bolag vars aktier dr noterade pa Nordic SME™
("Regelverket”).

Bakgrund

Bolaget meddelade den 4 juli 2025 att Finansinspektionen beslutat att avsld dotterbolaget
QB Europe AB:s ("QB Europe”) ansokan om auktorisation enligt den nya EU-
férordningen om marknader for kryptotillgdngar ("MiCA”). Pressmeddelandet har en
s.k. MAR-stimpel med hinvisning att informationen offentliggjorts enligt EU:s
marknadsmissbruksforordning ("MAR”) kl. 16:37 den 4 juli 2025. Bolagets aktier
handlas vid cirka 15.30 den 4 juli 2025 pé kursen 1 600 kronor for att dérefter falla kraftigt

1 Aktuellt regelverk &terfinns pd NGM:s hemsida: https://www.ngm.se/borsen/regelverk
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till som légst 0,947 kronor vid ca 16:30 den 4 juli 2025, strax fore offentliggdrandet fran
Bolaget.

NGM erhéll information att Finansinspektionens beslut expedierats den 3 juli 2025 till
Bolaget med begéran att underteckna delgivningskvitto. Det framgér i beslutet att det
tillséints Bolaget per mejl till elvira.vanerfors@quickbit.com.

Den 7 juli 2025 skickar NGM ett skriftligt brev till Bolaget dir NGM begér
kompletterande information om situationen och sérskilt varfor offentliggorande skedde
forst kl. 16:37 den 4 juli 2025.

Den 30 juli 2025 svarar Bolaget pa det brev som tillséndes den 7 juli 2025. Av svaret
framgar att beslutet meddelades per mejl den 3 juli 2025 till E.V., Bolagets Head of
Compliance och huvudsaklig kontaktperson 1  ansokningsprocessen mot
Finansinspektionen. Hon var inte i tjénst den 3 juli 2025 utan tog del av beslutet forst
ungefirkl. 12.30 den 4 juli 2025 da &ven kontakt soktes med VD och CFO. Denna kontakt
upprittades forst ungefér kl. 14.00 den 4 juli 2025. Insiderlogg upprittades kl. 14.30 den
4 juli 2025. Bolagets IR-konsult kontaktades kl. 15.00 for publicering av
pressmeddelandet varefter detta offentliggjordes kl. 16.37 den 4 juli 2025. Med beaktande
av beskrivet hindelseforlopp anser Bolaget att offentliggérandet skett sd snart som
mojligt.

Bolaget bedomde att informationen om Finansinspektionens beslut inte férvéntades ha en
visentlig inverkan pd priset pad Bolagets aktier varfor ingen forhandsinformation
limnades till NGM. Vidare hade inte Bolaget enligt uppgift forhandsinformerats av
Finansinspektionen om att ett beslut var nira forestidende. Bolaget har uppgivit att det
vidtagit atgérder for att forstérka rutiner och processer i dessa avseenden.

Relevanta bestimmelser

Enligt punkt 2.2.12 Regelverket ska bolaget ha infort och fortlopande uppritthélla
erforderliga rutiner och system for informationsgivning, inkluderande system och
procedurer for ekonomistyrning och finansiell rapportering. Detta ligger till grund for att
sikerstilla att kravet betriffande Bolagets skyldighet att forse marknaden med korrekt,
relevant och tydlig information i enlighet med Borsens regler uppfylls.

Enligt punkt 4.1.1 Regelverket ska Bolaget sd snart som mdjligt offentliggtra
insiderinformation i enlighet med artikel 17 MAR.

Enligt punkt 4.1.3 Regelverket ska offentliggorande ske, om det inte foreligger sirskilda
omsténdigheter, sa snart som méjligt. I handledningstexten specificeras kravet pd sé snart
som mojligt:

»Kravet pd att informera marknaden sa snart som mojligt innebdr att mycket kort tid ska
forflyta mellan den tidpunkt da beslutet dr fattat eller hindelsen intrdffat och det slutliga
offentliggirandet. Normalt innebdr det att offentliggorandet inte ska ta ldngre tid dn det
tar att sammanstdlla och skicka ut informationen, men samtidigt dr det nédvindigt att
informationen ger allmdnheten mojlighet till en fullstdandig och korrekt bedomning.”



Enligt punkt 4.3.2 Regelverket ska Bolaget om det avser offentliggora information som
forvintas f4 vésentlig inverkan pa priset pa aktierna, underritta Borsen fore
offentliggorandet.

Grund och yrkande

Bolaget har asidosatt artikel 17 MAR samt punkterna 4.1.1 och 4.1.3 Regelverket genom
att inte offentliggéra Finansinspektionens avslag av QB Europe AB:s auktorisation enligt
MiCA sé snart som mojligt. Bolaget har &ven asidosatt punkt 4.3.2 Regelverket genom
att inte forhandsinformera NGM om Finansinspektionens beslut innan informationen
offentliggjordes. Bolagets bristande rutiner for hanteringen av insiderinformationen
innebér att Bolaget saknat kapacitet for informationsgivning och ddrmed asidosatt punkt
2.2.12 Regelverket. NGM yrkar som pafoljd ett medelstort vite for 6vertrédelserna.

Utveckling av talan

Information om Finansinspektionens avslag offentliggjordes inte si snart som moijligt

Angaende Finansinspektionens avslag av QB Europes auktorisation enligt MiCA noterar
NGM inledningsvis att Bolaget upprittat en insiderlogg samt mérkt pressmeddelandet
med en MAR-stdmpel. Bolaget har siledes gjort bedomningen att informationen utgjorde
insiderinformation. NGM ifragasitter inte denna beddomning, och noterar att kursen i
Bolagets aktie fallit kraftigt i samband med offentliggérandet vilket talar for att
informationen var kurspaverkande.

Av artikel 17 MAR samt punkterna 4.1.1 och 4.1.3 Regelverket f6ljer att
insiderinformation ska offentliggéras sa snart som mojligt. Enligt handledningstexten till
4.1.3 Regelverket avser detta ett mycket kort tidsutrymme, normalt inte ldngre &dn den tid
det tar att sammanstélla och skicka ut informationen. Vid myndighetsprocesser, dér ett
beslut kan forvintas, aligger det Bolaget att forbereda sig for savél godkdnnande som
avslag s att offentliggorandet kan ske omedelbart, vilken &r en skillnad mot oforutsedda
héndelser dir det tillats en ndgot ldngre tidsperiod att férbereda offentliggérandet.

Finansinspektionens beslut &r daterat den 3 juli 2025. Enligt Bolagets svar den 30 juli
2025 skickades beslutet till Bolaget samma eftermiddag. Trots detta offentliggjordes
informationen forst dagen dérpé, den 4 juli 2025 kl. 16.37. Anledningen till férdrdjningen
var enligt Bolaget att Bolagets delgivningskontakt var pa semester.

NGM bedomer att skyldigheten att enligt artikel 17 MAR offentliggéra
insiderinformationen intridde nér Finansinspektionens beslut skickades till Bolaget under
eftermiddagen den 3 juli 2025. Att Bolagets delgivningskontakt var pa semester paverkar
inte den slutsatsen da det aligger Bolaget att sdkerstélla att Bolaget har erforderliga rutiner
for informationsgivning enligt 2.2.12 Regelverket. Mot denna bakgrund innebér
offentliggorandet forst den 4 juli 2025 kl. 16.37 att kravet pa att informera sa snart som
mojligt inte iakttogs. Bolaget har ddrmed &sidosatt artikel 17 MAR samt punkterna 4.1.1
och 4.1.3 i Regelverket.



Bolaget har inte forhandsinformerat NGM

Enligt punkt 4.3.2 Regelverket ska Bolaget underritta Borsen fore offentliggérandet nér
informationen kan forvintas fa visentlig inverkan pé priset pa Bolagets aktie. Syftet dr
att ge¢ NGM mojlighet att snabbt vidta ldmpliga atgirder (t.ex. handelsstopp) vid
marknadsstdrningar i aktien till f6ljd av t.ex. lackage. Skyldigheten &r sérskilt viktig vid
myndighetsbeslut, eftersom uppgifterna omfattas av offentlighetsprincipen och dérfor
riskerar att spridas innan Bolaget hinner publicera sitt pressmeddelande.

Bolaget har i sin svarsskrift den 30 juli 2025 uppgett att Finansinspektionens beslut inte
forvintades ha visentlig kurspaverkan. Samtidigt har Bolaget behandlat uppgiften som
insiderinformation genom att uppritta insiderlogg kl. 14.30 den 4 juli 2025. Denna egen
klassificering talar for att uppgiften var av sadan art att vésentlig prisinverkan kunde
forvantas. Aven marknadsreaktionen pé informationen indikerar detta.

NGM bedomer mot den bakgrunden att Bolaget borde ha forhandsinformerat NGM om
Finansinspektionens beslut. Skyldigheten intrdffade &tminstone nér insiderloggen
upprittades k1. 14.30 den 4 juli 2025 och informationen borde d4 omedelbart ha limnats
till NGM. Genom att inte gjort detta har Bolaget &sidosatt punkt 4.3.2 Regelverket.

Bolaget har saknat kapacitet for informationsgivning

I det aktuella fallet framgér att Bolaget tillsénts beslutet den 3 juli 2025 men offentliggjort
informationen forst cirka ett dygn senare med hénvisning till att Bolagets kontaktperson
varit pa semester. Vidare ger handeln i Bolagets aktier intryck av att marknaden tagit del
av beslutet fore Bolagets offentliggérande vilket indikerar att informationen lackt fran
Bolaget eller genom att den begirts ut fran Finansinspektionen. Slutligen framgér att
Bolaget offentliggjorde information om beslutet forst cirka fyra timmar efter att Bolagets
kontaktperson ldst Finansinspektionens beslut.

Dessa omstindigheter innebér sammantaget att Bolaget saknat erforderliga rutiner for
hantering av insiderinformation, sirskilt mot bakgrund av att det ror en tillstindsprocess
mot myndighet och Bolaget ddrmed kunnat f6rvénta sig ett beslut och forberett sig for att
hantera det i enlighet med sina skyldigheter i MAR och Regelverket. Bolaget har ddrmed
saknat sidan kapacitet for informationsgivning som krévs enligt 2.2.12 Regelverket.

Bolaget har i sin svarsskrift den 30 juli 2025 uppgett att atgérder vidtagits for att forbéttra
sina rutiner och NGM har per datum for denna hemstiillan ingen anledning att ifrdgasétta
detta.

Hemstiillan

Mot bakgrund av ovanstdende, hemstéller NGM med hénvisning till avsnitt 5 i
Regelverket att NGM:s disciplinndmnd provar overtrddelserna av Regelverket samt
faststéller 1amplig pafoljd.
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Bolagets instillning
Bolaget har med anledning av NGMs ans6kan anfort i huvudsak foljande.

1. Sammanfattning av instiillning

Valuno bestrider att Bolaget har asidosatt artikel 17 MAR och punkterna 4.1.1, 4.1.3,
4.3.2 samt 2.2.12 i Regelverket. Offentliggérandet skedde s snart som mgjligt utifran
nér behoriga foretradare faktiskt fick kdnnedom och kunde agera, med beaktande av
behovet att sikerstilla korrekt, fullstindig och begriplig information. Alternativt, om
disciplinndmnden #nda skulle finna att formella brister forekommit, hemstéller Bolaget
om den mildaste méjliga pafoljden, med hinvisning till omstédndigheterna och Bolagets
samarbetsvilja.

2. Bemétande av NGM:s grunder
2.1 Offentliggdrande “’sd snart som méijligt” (MAR art. 17; Regelverket 4.1.1 och 4.1.3)

NGM menar att skyldigheten intrddde redan nér beslutet séndes till Bolaget (3 juli) och
att semester hos delgivningskontakt inte paverkar bedomningen.

Valunos instéllning:

Plikten att offentliggora insiderinformation utan onddigt drjsmal relaterar till nér
emittenten rimligen kan anses ha kéinnedom och faktisk mojlighet att agera. I detta fall
forelag en extraordindr situation: beslutet skickades till en enskild kontaktperson (inte
till funktionsbrevlada eller ledning), under semestertid, och VD/CFO befann sig pa
utlandsresa. Dessa omstéindigheter begriansade initialt Bolagets mgjlighet att omedelbart
sikerstilla korrekt beddmning, intern koordinering och ett fullstandigt
pressmeddelande. Dértill vill Bolaget understryka att beslutet kom helt ovéntat. Praxis i
Finansinspektionens handldggning dr — i enlighet med forvaltningslagen (2017:900)

25 § — att parten i ett drende som regel ska fa ta del av ett forslag till beslut (s.k.
kommunicering) innan ett formellt beslut fattas. Nagot sddant forslag hade inte tillstéllts
Bolaget. Var egen bedémning var dirfor att ett beslut kunde forvéntas forst i senare
delen av augusti, da den handldggningstid som MiCA-regelverket ger
Finansinspektionen nirmade sig sitt slut. Bolaget vill &ven framhalla att det inte &r
lampligt att denna typ av beslut av kénslig karaktér tillstélls en enskild person via e-
post. For att sékerstélla att informationen nér rétt mottagare utan att vara beroende av en
enskild individs nérvaro, bor Finansinspektionen i stéllet anvénda former som
rekommenderad post eller etablerade digitala myndighetskanaler sdsom Kivra eller
”Min myndighetspost”.

Frén fredagen den 4 juli 2025 kl. 12:30 (nér beslutet faktiskt lastes) till kl. 16:37 samma
dag (offentliggorande) agerade Bolaget enligt foljande sekvens:

kontakt med ledning (~14:00), insiderlogg (14:30), IR-koordination (15:00),
kvalitetssikring och publicering (16:37).

Med hénsyn till informationens karaktér och det helt ovéntade beslutet bedomer Bolaget
att tidsutrymmet var skiligt och forenligt med kravet ”sa snart som mdjligt” i den
praktiska verkligheten.



2.2 Forhandsinformation till NGM (4.3.2)

Bedémningen av férhandsinformation gors ex ante. Bolagets initiala bedomning var att
beslutet inte kunde forvintas i visentlig prisinverkan. Koncernen innehar s.k. VASP-
registreringar i flera andra EU-lénder. Beslutet innebar dérfor inte att verksamheten
upphorde eller att Bolagets kunder saknade fortsatt tillgang till tjinsterna. Detta
framholls ocksa i det pressmeddelande som offentliggjordes den 4 juli. Mot denna
bakgrund menar Bolaget att de kursrorelser som uppstod var en dverreaktion frin
marknadens sida, som Bolaget rimligen inte kunde forutse. Bedémningen gjordes i
realtid under press med fokus pa att snabbt men korrekt informera marknaden.
Insiderlogg upprittades k1. 14:30 som en forsiktighetsatgérd men detta &r inte
liktydigt med att férhandsinformation alltid maste l&mnas. I takt med att
pressmeddelandet firdigstilldes och tidsfonstret till publicering blev kort, skulle en
forhandskontakt i praktiken inte ha forbéttrat marknadsskyddet.

2.3 Kapacitet och rutiner for informationsgivning (2.2.12)
NGM menar att fordrojningen, sommarbemanningen, antydan om méjlig lacka samt
tidsutrymmet mellan ldsning och publicering visar bristande kapacitet.

Valunos instéllning:

Bolaget hade erforderlig kapacitet och rutiner for att hantera situationen. Insiderlogg
aktiverades omedelbart efter ledningskontakt, IR-kanalen mobiliserades och publicering
skedde inom timmar fran faktisk kdnnedom. Indikationer pa kursrérelser fore
publicering ir inte bevis for lickage fran Bolaget. Beslut av detta slag dr offentlig
handling hos myndighet och kan ha begirts ut av tredje man.

3. Pafoljdsfragan

Om disciplinnimnden &nd4 skulle finna att formella dvertradelser forekommit,
hemstiller Bolaget — mot bakgrund av sérskilda omstidndigheter, skyndsamt agerande
fran faktisk kinnedom, avsaknad av avsikt eller otillbérlig vinning samt full
samarbetsvilja — att pafoljden begrinsas till det mildaste alternativet (t.ex. erinran).

NGMs yttrande 6ver Bolagets svarsskrift

NGM har i huvudsak anfort foljande.

NGM vill fortydliga att skyldigheten att offentliggora insiderinformation kan ha uppstatt
redan den 3 juli men att den &tminstone senast uppstod kl. 12:30 den 4 juli nér huvudsaklig
kontaktperson tog del av beslutet. Nér det giller fragan om forhandsinformation till
NGM, star NGM fast vid sin bedomning att Bolaget har varit skyldigt att informera NGM
atminstone nir insiderloggen uppriéttades klockan 14:30 den 4 juli.

I friga om kapacitet fér informationsgivning vill NGM inte bestrida Bolagets yttrande
kring att ett potentiellt lickage kan ha skett av tredje part. NGM anser déremot att
tidsutdrikten fran kl. 12:30 till publicering kl. 16:37 ar for lang tid. Vidare vill NGM
papeka att det varit friga om en frivillig tillstindsprévning initierad av Bolaget.
Dagboksbladet hos Finansinspektionen pavisar ocksa frekventa kontakter mellan Bolaget
och myndigheten. Det talar for att det varit mojligt for Bolaget att forvissa sig om vilken



kommunikationskanal som myndigheten avsett anvénda for ett beslut i drendet, samt att
vidta lampliga forberedande atgérder infor ett sadant beslut.

Bolagets yttrande &ndrar inte NGM:s bedomning i drendet. Som NGM-borsen angav i
den ursprungliga inlagan sa anser NGM att pafoljden bor bestdimmas till ett medelstort
vite.

Disciplinnimndens bedomning

En grundliggande forutséttning for att ett noterat bolag ska atnjuta allmé@nhetens och
marknadens fortroende #r att bolaget har en vil fungerande organisation for
informationsgivning. En korrekt information - saval till utformning som nér det géller
tidpunkten for dess offentliggérande - &r av avgorande betydelse for att investerare och
andra marknadsaktorer ska kunna fatta vélgrundade beslut betréffande det noterade
bolaget och dess finansiella instrument. Detta kommer bland annat till uttryck i artikel
17 i MAR, dér det anges att en emittent s& snart som mdjligt ska informera allménheten
om insiderinformation som direkt berdr den emittenten. NGM har i sin ansdkan till
disciplinnimnden nidrmare redogjort for grunderna for detta synsitt och for de regler
som dérvid géller. Disciplinndmnden ansluter sig till vad NGM har anfort i det
sammanhanget.

Disciplinndmnden anser att det borde ha varit mojligt for Valuno att offentliggtra
Finansinspektionens beslut redan pé eftermiddagen den 3 juli. Bolagets bristande
organisation #r inte ndgon ursékt for att sa inte skedde. Nér det géller bedomningen av
om det har varit fraga om insiderinformation kan disciplinndmnden dessutom konstatera
att Valuno sjélvt genom sitt handlande forefaller ha ansett att s& har varit fallet.

Aven om det ir friga om ett litet bolag, s& maste bolaget 4nda ha en tillrdcklig kapacitet
for att tillgodose marknadens — och Regelverkets — krav pa att information ska
offentliggoras sa snart som majligt. I detta ligger bland annat att se till att det alltid finns
en personell beredskap for att informera ocksa om omsténdigheter som bolaget inte
direkt har forutsett. Ett exempel pa en sddan omstidndighet kan, som i detta fall, vara
beslut i ett drende som bolaget har aktualiserat hos en myndighet. De invéndningar och
forklaringar som Valuno har framfort betrdffande omsténdigheterna omkring beslutet
fran Finansinspektionen &r inte sddana att de har befriat Valuno fran Regelverkets krav
pa ett offentliggdrande sa snart som majligt, och inte heller frdn skyldigheten att
underrdtta NGM.

De regeldvertradelser som Valuno har gjort sig skyldigt till nér det géller kravet pa ett
offentliggdrande sa snart som majligt 4r av allvarlig art. Det ar ocksé tydligt att Bolaget
inte har haft de rutiner f6r informationsgivning som forutsétts i punkt 2.2.12 1
Regelverket.



Bolaget har i sin svarsskrift till NGM uppgivit att man har vidtagit atgérder for att
forbéttra sina rutiner i de hanseenden som nu &r aktuella, och vidare framhallit sin
samarbetsvilja i drendet.

Disciplinndgmnden ser i och for sig positivt pa dessa forhéllanden, men finner &nda att
overtradelserna har varit av sa allvarlig karaktdr och omfattning, att Bolaget inte kan
undga ett kdnnbart vite.

Pé disciplinndmndens végnar
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Anders Ackebo
I ndmndens avgorande har deltagit f.d. advokaten Anders Ackebo, ordférande, f.d.

justitieradet Severin Blomstrand, f.d. hovrittsassessorn Bernt Magnusson, verkstillande
direktéren Christina Ploom samt advokaten Fredrik Palm.



