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BESLUT
Disciplinndmnden aldgger inte Bilia AB nagon pafoljd.
Hemstillan

Aktierna i Bilia AB (”Bilia” eller "Bolaget”) ar upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm
(”Borsen”). Bilia har undertecknat en forbindelse om att f6lja Borsens vid var tid géllande
regelverk for emittenter ("Regelverket”).

Borsen har gjort gédllande att Bilia brutit mot punkten 3.1.1 i Regelverket genom att inte
offentliggora insiderinformation sa snart som mgjligt. Borsen har med hénvisning till punkt
35 1 Supplement D till Regelverket hemstéllt att disciplinndmnden provar anford dvertradelse
av Regelverket och faststiller ldmplig pafoljd.

Bilia har vidgatt omstdndigheterna i sak.

Sammantréde i drendet har dgt rum infor disciplinndmnden den 18 januari 2023, varvid
Borsen har foretrétts av Head of Enforcement & Investigations Elias Skog, Senior Associate
general Counsel Christine Malmberg och Regulatory Compliance Specialist Tobias Stdllborn.
Bilia har foretritts av CFO Kristina Franzén, chefsjuristen Sofie Ecke samt advokaten Anders
Strid.



Skal for beslutet

Regelverket

Enligt punkt 3.1.1 i Regelverket ska en emittent offentliggdra insiderinformation i enlighet med artikel 17 i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 ("MAR?”).

Enligt artikel 17 i MAR ska en emittent sa snart som mojligt informera allménheten om insiderinformation som
direkt ber6r emittenten pé ett sétt som ger allménheten en snabb tillgéng till informationen och méjlighet till en
fullstdndig och korrekt bedomning i rétt tid.

Enligt artikel 17.4 1 MAR far en emittent pa eget ansvar skjuta upp ett offentliggdrande av insiderinformation
under forutsdttning att:

a) ett omedelbart offentliggbrande sannolikt skadar legitima intressen for emittenten,

b) det inte dr sannolikt att ett uppskjutet offentliggérande vilseleder allménheten, samt att

¢) emittenten kan sdkerstilla att informationen forblir konfidentiell.

Overviganden

Den 23 november 2020 kl. 19.45 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med
information om att Volvo Cars den 19 november 2020 sagt upp Bolagets dterforsiljaravtal 1
Sverige och Norge. Pressmeddelandet inneholl en hinvisning till att informationen var sddan
som Bolaget var skyldigt att offentliggora enligt MAR och efterféljande handelsdag sjonk
Bolagets aktiekurs med drygt 26 procent. Den 1 oktober 2021 offentliggjorde Bolaget ett
pressmeddelande med information om att Bolaget tréffat en ny 6verenskommelse med Volvo
Cars, enligt vilken Bolaget skulle komma att fa bedriva nybilsforsédljning och service av
Volvo-bilar vid 44 anlédggningar men inte i ovrigt.

Bilia har anfért: Bilia mottog Volvo Cars uppsdgning av aterforséljaravtalen for Sverige och
Norge pa eftermiddagen torsdagen den 19 november 2020. Uppsdgningstiden angavs till 24
manader, vilket var den tid som avtalen stipulerade for en uppsidgning utan skil. Bilia hade
inte mottagit ndgra forvarningar frdn Volvo Cars om att det fanns ndgra synpunkter pa Bilias
hantering av auktorisationerna eller att Volvo Cars 6nskade nagra fordndringar i samarbetet.
Uppségningen kom dérfor som en dverraskning for Bilia. Omedelbart efter mottagandet av
uppsigningen gjorde Bilia bedomningen att informationen om uppségningen utgjorde
insiderinformation Bilia provade omgaende frdgan om insiderinformationen skulle
offentliggoras sa snart som mojligt eller om det forelag skil att skjuta upp offentliggdrandet
enligt artikel 17.4 i MAR. Bilia konstaterade att det inte var sannolikt att ett uppskjutet
offentliggorande skulle vilseleda allmidnheten samt att Bilia kunde sédkerstélla att
informationen om uppségningen forblev konfidentiell. Bilia kunde vidare konstatera att det
foreldg tva omstindigheter som medforde att ett omedelbart offentliggérande sannolikt skulle
skada Bilias legitima intressen. Dessa géllde dels osékerheten betridffande de ekonomiska
konsekvenserna av Volvo Cars uppsidgning och uppsidgningens rackvidd mot bakgrund av
konkurrensrittsliga regler, och dels den visentliga osdkerheten betriaffande innebdrden av och
Volvo Cars avsikter med uppségningen och behovet av att genom kontakter med Volvo Cars
klargora detta.

Bilia borjade samma dag som uppsdgningen mottogs utreda dessa frdgor. En advokatfirma
anlitades att utreda innebdrden av uppségningen och dess effekt frén ett konkurrensrittsligt
perspektiv, och man initierade en dialog med Volvo Cars ledning for att fi fortydliganden
kring Volvo Cars instéllning till fortsatt samarbete med Bilia. Advokatfirmans arbete utférdes
under perioden 19-23 november 2020 och slutférdes under mandagen den 23 november.
Utredningen visade bland annat att Volvo Cars fran ett konkurrensrittsligt perspektiv inte



skulle kunna neka Bilia intréde i servicenétverket vid en fornyad ansdkan om auktorisation
for serviceverkstadsverksamhet for Volvobilar. Vid en efterféljande kontakt samma dag
mellan chefsjuristen hos Bilia och en bolagsjurist hos Volvo Cars indikerade Volvo Cars
bolagsjurist att han delade Bilias uppfattning i frdgan och att Volvo Cars mot denna bakgrund
sannolikt inte kunde neka Bilia tilltrade till servicendtverket och att Bilia var vidlkomna med
ny ansokan om auktorisation, vilken Volvo Cars, allt annat ofordndrat, skulle vara skyldigt att
bevilja. Ddrmed omfattade uppsdgningen i praktiken endast nybilsforsiljningen av
Volvobilar, som vid tidpunkten svarade mot cirka fem procent av Biliakoncernens operativa
rorelseresultat, men ddremot inte serviceverksamheten, som omfattade 41 procent av
koncernens operativa rorelseresultat. Dértill erholl Bilia information fran Volvo Cars om att
det frdn Volvo Cars sida fanns en 6ppenhet for fortsatt samarbete gillande sévél forsédljning
som service av Volvobilar efter uppsidgningstidens utgéng trots uppségningen, och att denna
delvis kunde betraktas som en uppsigning for omfoérhandling. Mot bakgrund av utredningen
och dialogen med Volvo Car offentliggjorde Bilia det aktuella pressmeddelandet den 23
november kl. 19.45, i vilket nu det bland annat kunde anges att Bilia avsag “att fortsdtta med
service- och skadeverksambhet [...] av mirket Volvo dven efter den tvdariga uppségningstiden.
Bilia kommer att ansdka om fornyad auktorisation for verkstadstjénster, vilken omfattar
service- och skadeverksamhet ”, “initierat diskussioner om framtida samarbete med Volvo
efter uppsdgningstidens utgang ”, samt att dd Bilia "har haft ett langvarigt och utvecklande
samarbete med Volvo forvéntar vi att dven framdver hitta samarbetsformer for att tillsammans
utveckla tjanster som dvertriffar vra gemensamma kunders forvintningar och behov." Den
information som ldmnades i pressmeddelande var den information som vid denna tidpunkt var
mdjlig att offentliggora.

Bdérsen har anfort: Enligt Borsen kan det endast i undantagsfall anses foreligga legitima
intressen for en emittent att besluta om ett uppskjutet offentliggérande av insiderinformation
rorande en hindelse som inte bara kan komma att intrdffa, utan faktiskt redan har intraffat.
Borsen konstaterar dérvid att de 1 drendet aktuella uppségningarna — oberoende av huruvida
dessa utgjorde ett forhandlingsutspel eller kunde ifrdgasittas konkurrensrittsligt — ostridigt
utgjorde riktiga och ensidiga rittshandlingar over vilka Bolaget inte kunde styra och vilka
som sadana inte heller skulle komma att paverkas av Bolagets konkurrensrittsliga utredning
med mindre @n att Volvo Cars dterkallade uppsédgningarna. Att Bolaget under sddana
forhallanden velat undersoka forutséttningarna for att fa Volvo Cars att aterkalla
uppsédgningarna — alternativt inga ett nytt samarbete med Bolaget — kan inte anses ha ett
utgjort ett legitimt skil for ett uppskjutet offentliggérande rorande dessa. I det ssmmanhanget
konstateras for dvrigt att det i d&rendet inte framkommit négot till stod for att uppsdgningarna
skulle ha varit annat 4n allvarligt menade fran Volvo Cars sida. Bolaget har som grund for sitt
uppskjutna offentliggérande av uppsidgningarna vidare anfort att Bolaget i offentliggérandet
velat inkludera information om slutsatserna av dess konkurrensrittsliga utredning och vilka
konsekvenser som uppsidgningarna skulle komma att fa for Bolaget. Borsen konstaterar dock
att Bolagets offentliggérande den 23 november 2020 inte inkluderade nidgon sddan
information. Med hdnvisning till ovan anforda dr det Borsens bedomning att Bolaget saknat
legitima skal att skjuta upp offentliggdrandet av de aktuella uppségningarna. Bolaget har
under saddana forhdllanden i stdllet varit skyldigt att offentliggora information om
uppsdgningarna sé snart som mojligt. D4 Bolagets offentliggérande kom att ske forst fyra
dagar efter att insiderinformationen uppstod skedde detta inte sa snart som mojligt. Bolaget
brot dirmed mot artikel 17 1 MAR och f6ljaktligen punkt 3.1.1 i Regelverket.

Aven om Bolaget skulle anses ha haft legitima skil att skjuta upp offentliggdrandet av
uppsigningarna konstaterar Borsen att Bolaget 1 offentliggorandet inkluderade finansiell
information for dess forsdljning av Volvobilar, men utelimnade sddan information om dess



serviceverksamhet. Detta kan i Borsens mening inte anses ha utgjort ett klargorande kring
vilka ekonomiska konsekvenser som uppsidgningarna beddmdes komma att ha, och inte ha, pd
Bolaget. Pressmeddelandet mojliggjorde dirmed inte en fullstindig och korrekt bedomning av
den aktuella insiderinformationen pé det sdtt som foreskrivs i artikel 17 1 MAR. Under alla
omstandigheter brot Bolaget saledes 1 detta avseende mot punkt 3.1.1 i Regelverket.

Disciplinndmnden konstaterar att det 1 drendet &r ostridigt att informationen rérande Volvo
Cars uppsigning av samarbetsavtalet utgjorde insiderinformation. Nér det géller huruvida
Bilia haft legitima skl att skjuta upp offentliggérandet av informationen har Borsen inte gjort
géllande att ett uppskjutet offentliggérande skulle vilseleda allménheten, eller att Bilia inte
kunnat sdkerstélla att informationen skulle forbli konfidentiell under uppskjutandeperioden.
Fragan ar siledes om ett omedelbart offentliggdrande av insiderinformationen sannolikt skulle
ha skadat Bilias legitima intressen (artikel 17.4 (a) i MAR).

Enligt disciplinndmndens mening kan det endast i alldeles sérskilda undantagsfall anses
motiverat att en emittent beslutar om ett uppskjutet offentliggérande av insiderinformation
rorande en hindelse som inte bara kan komma att intrdffa, utan som faktiskt redan har
intraffat. Detta méste som utgangspunkt ocksé anses gélla i ett fall som det forevarande, da en
oforutsedd hindelse intréffar och informationen om héndelsen utgdr insiderinformation. Som
regel finns det i en s&dan situation inte utrymme for att skjuta upp offentliggérandet, annat &n
for att under en mycket begrinsad tid skapa sig rddrum (jamfor disciplinndmndens uttalanden
2017:06, 2020:04 och 2022:05).

I forevarande fall &r omstidndigheterna emellertid speciella satillvida att det initialt rddde en
betydande osékerhet om den ndrmare innebdrden av den information som Bilia, utan ndgon
forvarning, mottog. Beslutet om uppskjutet offentliggérande efter mottagandet av
uppségningen fran Volvo Cars fattades salunda for att kunna bringa klarhet i huruvida
uppsigningen endast skulle komma att pdverka nybilsforsdljningen av Volvobilar, vilken stod
for cirka fem procent av Biliakoncernens operativa rorelseresultat vid tidpunkten, eller d&ven
serviceverksamheten, som stod for 41 procent av det operativa rorelseresultatet. Samma dag
som Bilia bringat klarhet i att uppségningen endast i praktiken skulle komma att gilla
nybilsforsiljningen offentliggjordes den aktuella insiderinformationen.

Bilia befann sig saledes i en situation dér det fanns tva mojliga sitt att tolka den aktuella
informationen, med vésentligt olika betydelser for Bolaget och dess finansiella instrument.
Enligt disciplinndmnden far under sddana forhillanden Bolagets bedomning att ett omedelbart
offentliggorande skulle ha skadat Bolagets legitima intressen godtas. Disciplinndimnden faster
dérvid sérskild vikt vid Bilias ansvar att, under de i detta fall sdrskilda omstindigheterna,
offentliggora korrekt, relevant och tydlig information som inte riskerade att vilseleda
marknaden. Nimnden konstaterar att ett omedelbart offentliggérande av den information
Bolaget hade tillgdng till den 19 november f6ljt av ett kompletterande pressmeddelande den
23 november skulle ha riskerat att skapa osdkerhet pd marknaden, vilket inte hade varit
forenligt med syftet bakom artikel 17 i MAR.

Disciplinndmndens beddmning &r mot denna bakgrund att Bolagets beslut att skjuta upp
offentliggorandet av den aktuella insiderinformationen under dessa speciella omsténdigheter
fér anses ha varit forenligt med artikel 17 1 MAR.

Borsen har vidare gjort géllande att det pressmeddelande som Bolaget offentliggjorde den 23
november 2020 inte mdjliggjorde en fullstindig och korrekt bedomning av den aktuella
insiderinformationen pé det sitt som foreskrivs i artikel 17 1 MAR. Pressmeddelandet innehdll
den information som Bilia vid tidpunkten hade avseende uppsdgningens omfattning och



innebord, finansiell information betrédffande nybilsforsiljningen, vilket var den del av
verksamheten Bilia bedomde paverkades av uppsdgningen, samt den prognos Bolaget vid
tidpunkten gjorde avseende framtida samarbete med Volvo Cars och information om att Bilia
fortsatt forviintades nd sina finansiella mal. Aven om pressmeddelandet i disciplinnimndens
mening med fordel kunde ha varit utforligare i fraga om redogorelsen for uppsidgningens
finansiella effekter, bedomer inte disciplinndmnden att bristen varit sa allvarlig att
pressmeddelandet utformats i direkt strid med Regelverket.

Disciplinndmnden finner att Bilia agerat i enlighet med Regelverket.

Pa disciplinndmndens vignar

Marianne Lundius

I ndimndens avgorande har deltagit f.d. justitierddet Marianne Lundius, justitierddet Johan
Danelius, f.d. auktoriserade revisorn Svante Forsberg, advokaten Wilhelm Liining och
advokaten Magnus Lindstedt.

Sekreterare: docenten Erik Lidman



