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Detta uttalande &r meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stod av Aktiemarknadens sjalv-

regleringskommittés takeover-regler for vissa handelsplattformar.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 22 april 2024 en framstéllning fran EY Law AB pa
uppdrag av Dala Energi AB. Framstéllningen ror tolkning av Aktiemarknadens sjalvregle-

ringskommittés takeover-regler for vissa handelsplattformar (takeover-reglerna).

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte &r allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett sa-
dant uttalande inte offentliggoras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits, gjorts
allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

| forevarande, offentliggjorda version har uteslutits en del av framstéllningen uteslutits ef-

tersom namnden behandlade den i ett senare, separat, uttalande.

FRAMSTALLNING

| framstallningen anfors i huvudsak féljande.

Aktiemarknadsnamnden, Box 7534, 103 90 Stockholm
E-post: info@aktiemarknadsnamnden.se Hemsida: www.aktiemarknadsnamnden.se
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1. Bakgrund

11 Om Dala Energi AB

Dala Energi AB (’Bolaget™) &r ett svenskt aktiemarknadsbolag verksamt inom energisektorn.
Bolaget har flera strategiska samarbeten och bedriver tillsammans med sina intressebolag
verksamhet inom elhandel, vindkraft, solenergi, stadsnat och fjarrvarme. Bolagets aktier ar
sedan januari 2022 upptagna till handel pa Nasdagq First North Growth Market. Drygt 49 % av
aktierna i Bolaget &gs av Rattviks, Leksands och Gagnefs kommuner och resterande aktier av
foretag och privatpersoner. Bolaget hade en nettoomsattning omkring 374 miljoner kronor
under 2023.

Bolaget ar sedan den 2 april 2024 foremal for ett offentligt uppkopserbjudande fran Ellevio
Holding 1 AB (”Ellevio” eller "Budgivaren”) ("Budet”). Acceptfristen for Budet stracker sig
till den 28 juni 2024.

1.2 Arbete med strategisk 6versyn

Bolaget har under en langre tid arbetat med en strategisk dversyn for koncernens tillvéxt och
utveckling. Genom pressmeddelande den 31 augusti 2023, i samband med delarsrapporten for
Q2 2023, offentliggjordes foljande:

"Styrelsen har initierat en strategisk oversyn for koncernens tillvixt och utveckling. Ddr tar
vi initiativet till fortsatt strukturutveckling och tillvaxt for att langsiktigt tillhandahalla sékra,
konkurrenskraftiga och hallbara energi- och kommunikationsldsningar som bidrar till
samhallsutvecklingen och ger agarna en langsiktig marknadsmaéssig ekonomisk avkastning
och utdelningsniva. | den strategiska dversynen ingar mojligheten att soka en strategisk

partner for den fortsatta strukturutvecklingen.”

Den strategiska 6versynen och samtliga dértill horande atgdrder bendmns hérefter ”Projekt

Tor”. Inom ramen for Projekt Tor undersoks mojligheterna att genomfora strukturaffarer med



strategiska partners i syfte att dels finna en eller flera strategiska partners, dels ta in ytterligare
kapital i Bolaget for att mojliggora noédvandiga investeringar och tillvaxt.

Sedan sommaren 2023 har Bolaget fortlopande offentliggjort vissa uppdateringar avseende
Projekt Tor. Den 17 november 2023, i samband med delarsrapporten for Q3 2023,
offentliggjordes exempelvis information som bekréftade det fortsatta arbetet inom ramen for
Projekt Tor:

”[Bolaget] fortsatter arbetet med en strategisk éversyn for koncernens tillvaxt och utveckling.
Dar tar [Bolaget] initiativet till fortsatt strukturutveckling och tillvaxt for att langsiktigt
tillhandahalla sakra, konkurrenskraftiga och hallbara energi- och kommunikationslésningar
som bidrar till samhallsutvecklingen och ger dgarna en langsiktig marknadsmassig
ekonomisk avkastning och utdelningsniva. | den strategiska 6versynen ingar maojligheten att
sOka en strategisk partner for den fortsatta strukturutvecklingen. ”

Den 29 februari 2024, i samband med Bolagets Bokslutskommunike for 2023,
offentliggjordes liknande information som citeras ovan. | tilligg offentliggjordes att ”/i/
arbetet med 6versynen har styrelsen i februari 2024 fattat beslut om att inleda arbetet med att
utvardera strategiska partnerskap och alternativ till omstrukturering av koncernen for att
sakra finansieringen av den fortsatta strukturutvecklingen och tillvixten. ”, dvs. att inleda
arbetet med att ga vidare med genomférande av Projekt Tor. Som bakgrund till initiativet
uppgav Bolaget att ”/bJakgrunden dr att det finns ett tydligt uppdrag frdan dgarna att vi aktivt
skall soka lonsamma tillvaxtmajligheter inom vart uppdrag samt driva vardeskapande
strukturutveckling och verka for regional samverkan.”. Vidare informerades om att ”[a]rbetet
med att hitta en strategisk partner inleds under forsta kvartalet 2024. Utvarderingen kommer
ske utifran vardetillvaxt for aktieagare och hur vi kan skapa basta forutsattningar att

finansiera en tillvaxtplan och bidra till regional energiomstdlining for ett hdllbart samhdlle.”.

Som Bolaget kommunicerat sa bedrivs Projekt Tor med grund i ett tydligt uppdrag fran
aktiedgarna. Styrelsen i Bolaget har sammanstallt &garnas forvantningar i ett direktiv i syfte
att fortydliga Bolagets uppdrag. Direktivet utvérderas arligen av styrelsen och vid arliga
agarmoten med de 25 stdrsta dgarna (ca 60 % av rosterna). Forandringar har redovisats for

bolagsstdmman, senast den 26 maj 2023.



Bolaget har engagerat flera externa radgivare for arbetet, inklusive finansiell och juridisk
expertis. Det noteras att Bolaget sedan Projekt Tor initierades har investerat betydande interna

och externa resurser, vilket Bolaget bedomt vara skéligt och nédvandigt.

Arbetet intensifierades vid arsskiftet 2023/2024 och darefter har betydande resurser
investerats i att arbeta fram strukturer och modeller, identifiera och approchera potentiella
strategiska partners/investerare och andra atgarder for att mojliggora Projekt Tor. De
potentiella strategiska partners som &r eller kan ténkas bli aktuella inom ramen for Projekt Tor
som investerare och strategisk partner bendmns hérefter ”Investerare” eller ”Investerarna”.
Sedan februari 2024 har det pagatt diskussioner med Investerare och férhandlingar om
sekretessavtal etc. [....] Upplysningsvis noteras att Ellevio inte &r en av de nuvarande
Investerarna. Bolaget &r av uppfattningen att det finns ett stort intresse hos flera av
Investerarna att utvardera Projekt Tor narmare och ga vidare i processen. Sammanfattningsvis
ar Bolagets beddmning att det i nuvarande marknad finns goda forutsattningar att genomfora
Projekt Tor, om aktieadgarna fortsatt 6nskar det. Bolaget har ocksa fatt tydliga indikationer pa
att varderingen av Bolaget inom ramen for Projekt Tor sannolikt dverstiger den vérdering

Ellevio lagt till grund for Budet.

1.3 Preliminar struktur for genomférande av Projekt Tor

| Projekt Tor har Bolaget tillsammans med sina radgivare arbetat fram en preliminar struktur
for genomforande av Projekt Tor. | ett legalt perspektiv innebdr genomférandet i korthet att

en (eller potentiellt flera) Investerare blir delégare i Bolaget.

[..]

1.4 Budets paverkan pa Projekt Tor

Under det pagaende arbetet med Projekt Tor, och efter att Bolaget investerat betydande
resurser i projektet, offentliggjorde Ellevio Budet. Dessférinnan, den 28 februari 2024, hade
Ellevio lamnat ett indikativt bud till Bolaget. Det noteras att Bolaget vid tidpunkten for det
indikativa budet redan hade kommit langt i det forberedande arbetet i Projekt Tor samt
initierat kontakter med Investerare. Det fanns vid tidpunkten for Budgivarens bud inget

formellt erbjudande fran Investerare avseende investering inom ramen for Projekt Tor, men



ett tydligt kommunicerat indikativt intresse fran Investerare.

Bolagets bedémning ar fortsatt att Projekt Tor &r ett for Bolaget attraktivt affarsstrategiskt val
som har potential att generera ett stort varde for Bolaget och déarmed for aktiedgarna. Baserat
pa Investerarnas visade intresse och preliminara indikationer bedomer Bolaget att det finns
goda forutsattningar i dagslaget att genomfora Projekt Tor pa en vérdering av Bolagets aktier
som vasentligen overstiger den vérdering som ligger till grund for Budet. Bolaget bedémer att
det ar nddvandigt att Bolaget &r aktivt i den sedan tidigare initierade processen inom ramen
for Projekt Tor, dels for att inte ga miste om vérdet av betydande delar av det hittills nedlagda
arbetet, dels for att inte riskera att ga miste om majligheter i forhallande till de Investerare
som visat intresse for Bolaget. | Projekt Tor finns det, som i andra sammanhang, ett tillfalle
av majligheter och om Budet inte resulterar i att Bolaget dverlats till Budgivaren bedémer
Bolaget att det inte ligger i vare sig Bolagets eller dess aktiedgares intresse att ha forsuttit
mojligheter i Projekt Tor genom passivitet eller avstaende av atgarder under den tid Bolaget

ar foremal for Budet eller ett potentiellt annat offentligt uppkopserbjudande.

Enligt Bolagets bedémning bor Bolaget ha utrymme att fortsétta arbetet inom ramen for
Projekt Tor. Aktiemarknadsndmnden uppmarksammas pa att Bolaget inte gjort nagra
strukturella eller strategiska forandringar eller andra atgarder avseende Projekt Tor som ett
resultat av Budet och inte heller vidtagit nagra sadana atgarder efter att ha mottagit
information som gett grundad anledning att anta att Ellevio avsag att lamna ett offentligt
uppkopserbjudande. Ett fortsatt aktivt arbete inom ramen for Projekt Tor &r enligt Bolagets
bedémning en forutséttning for att aktiedgarna ska kunna fa mojlighet att ta valgrundade
beslut och ges mojlighet att ta stéllning till potentiellt mer attraktiva alternativa erbjudanden

an Budet.

De atgérder i Projekt Tor som Bolaget forutser kan komma att bli aktuella under den period

Bolaget ar foremal for ett offentligt uppkopserbjudande ér:

(1) aktiva kontakter med Investerare avseende Investerarnas intresse i Bolaget och
Projekt Tor,

(i) informationsdelning med Investerare, exempelvis information som databok och
prognosmodeller, investeringsmemorandum samt annan information om Bolaget

som dr av relevans for att Investeraren ska ha mojlighet att bilda sig en valgrundad



uppfattning om Bolaget och Projekt Tor samt kunna l&mna ett relevant och
attraktivt bud inom ramen for Projekt Tor,

(iii)  sprida information till Bolagets aktiedgare avseende Projekt Tor, inklusive
information om de eventuella bud som mottas inom ramen for Projekt Tor och
styrelsens uppfattning om dessa alternativa bud, samt

(iv)  att ingd avsiktsforklaring(ar) eller liknande avtal med utvald(a) Investerare
avseende potentiellt genomforande av Projekt Tor och pabdrja forhandlingar

avseende Investeringsavtalet.

Det framhalls att den information som avses i punkt (ii) ovan kommer att innehalla
information som inte ar offentliggjord och som Bolaget inte heller har for avsikt att
offentliggdra. Bolaget har dock inte for avsikt att Iamna nagon insiderinformation till

Investerare i detta skede.

| nasta skede aktualiseras genomforandeatgarder i Projekt Tor, men dessa beddms baserat pa
nu kanda omsténdigheter inte att vara relevanta att genomféra under tiden som Bolaget &r
foremal for Budet utan senare (forutsatt att Budet inte resulterar i att Budgivaren forvérvar

majoriteten av aktierna i Bolaget). Genomforandeatgarderna inkluderar att:

(v) upprétta, forhandla samt inga Investeringsavtalet och évriga relevanta avtal med
utvald(a) Investerare avseende genomférandet av Projekt Tor
(Aktiemarknadsndmnden kan harvid lagga till grund for sin bedémning att
Bolagets bolagsstamma ges mdéjlighet att besluta om genomférandet av Projekt
Tor, inklusive vésentliga principer for projektets genomforande, innan forpliktelser
gentemot Investeraren avseende genomforandet av Projekt Tor blir bindande for
Bolaget), samt

(vi)  stifta Mellanbolaget och genomfora évriga genomforandeatgérder for Projekt Tor.

Hemstallan
Mot bakgrund av ovan angivna omstandigheter hemstéller Bolaget att

Aktiemarknadsnamnden uttalar huruvida det, med hansyn till att Bolaget ar foremal for ett

offentligt uppkopserbjudande, ar forenligt med god sed pa aktiemarknaden att Bolaget:



1. i syfte att undvika att Bolaget gar miste om mojligheter inom ramen for Projekt Tor,
samt for att bereda aktiedgarna mojlighet att ta stallning till potentiella erbjudanden
inom ramen for Projekt Tor, vidtar de atgarder som anges i punkt 1.4 (i)-(iv),

2. vidtar de atgarder som anges i punkt 1.4 (v) (dér takeover-reglerna endast bedoms
kunna bli relevanta om Bolaget ar foremal for offentligt uppkopserbjudande eller
offentliga uppkdpserbjudanden under langre tid),

3. adrar sig skaliga kostnader inom ramen for Projekt Tor, samt

4. delar information med Investerare inom ramen foér Projekt Tor utan att motsvarande

information delas med Budgivaren.

[...]

KOMPLETTERANDE UPPLYSNINGAR FRAN BOLAGET

Pa forfragan fran Aktiemarknadsnamnden har sokanden lamnat foljande kompletterande upp-

lysningar.

Dala Energi mottog den 28 februari 2024 ett indikativt uppkopserbjudande fran Ellevio med
planerat offentliggérande av bud den 18 mars 2024. Dala Energis styrelse svarade den 4
mars. | svaret redogjorde styrelsen inledningsvis for det pagaende strategiska arbetet med att
hitta partnerskap i enlighet med den information som kommunicerats till marknaden. Styrel-
sens angav vidare att uppfattningen var att det icke-bindande erbjudandet och ett eventuellt
framtida offentligt uppkopserbjudande om att forvérva aktier inte paverkade strategiarbetet
och att styrelsen inte sag nagon konflikt mellan det strategiska arbetet och att Dala Energis
aktieagare skulle fa mojligheten att ta stéllning till ett offentligt uppkopserbjudande med en

annan inriktning &n den som finns redovisad i dgarnas direktiv.

Styrelsen meddelade vidare att den inte skulle komma att ge ndgon rekommendation till ak-
tiedgarna fore det offentliga uppkopserbjudandets offentliggérande och att styrelsen skulle in-
h&mta en fairness opinion som underlag for ett officiellt uttalande senast 14 dagar fore accept-

tidens utgang for ett eventuellt offentligt uppkdpserbjudande.

[...]



OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden behandlar i det foljande endast fragan om vilka atgarder Dala Energi

kan vidta utan hinder av det pagaende uppkopserbjudandet. [...]

| punkten 11.21 takeover-reglerna finns bestaimmelser om férsvarsatgarder vid offentliga
uppképserbjudanden avseende aktier i bl.a. ett svenskt bolag vars aktier &r upptagna till
handel pa Nasdaq First North Growth Market. Av punktens forsta stycke framgar att, om
styrelsen eller verkstéllande direktoren i ett sadant bolag, pa grund av information som
harror fran den som avser att lamna ett offentligt uppkdpserbjudande avseende aktier i
bolaget, har grundad anledning att anta att ett sddant erbjudande ar nara forestaende far
bolaget endast efter beslut av bolagsstamman vidta atgarder, som ar dgnade att forsamra
forutsattningarna for erbjudandets lamnande eller genomfdrande. Bestammelsen, som
dverensstammer med 5 kap. 1 § lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa
aktiemarknaden (LUA) — som i sin tur gar tillbaka pa artikel 9 i EU:s takeover-direktiv —
syftar till att uppratthalla den i takeover-sammanhang grundlaggande principen att ett
uppkopserbjudande ar en angelagenhet mellan budgivaren och aktieagarna i malbolaget
och att malbolaget darfor inte far vidta atgarder som riskerar att forvagra aktiedgarna

mojligheten att ta stallning till erbjudandet.

| Overenstdimmelse med 5 kap. 1 § LUA och artikel 9 i takeover-direktivet foreskrivs i punk-
tens andra stycke att malbolaget utan hinder av vad som ségs i forsta stycket far soka efter al-
ternativa erbjudanden. | linje darmed uttalade n&mnden i AMN 2007:10 (Scania) att den om-
standigheten att ett malbolag vidtar atgarder for att undersoka och utvérdera ett uppkopserbju-
dande eller alternativ till erbjudandet som kan vara béattre for aktiedgarna, hari inbegripet att
malbolaget fortsatter som sjalvstandigt bolag, och sprider information till aktiedgarna om sad-
ana alternativ inte kan anses vara sadana forsvarsatgarder som asyftas i 5 kap. 1 §. LUA. Som
utgangspunkt faller, konstaterade namnden, inte heller kostnaderna for sadana atgarder inom
forsvarsatgardsbestammelsens tillampningsomrade. Fran synpunkten av god sed pa aktie-

marknaden far kostnaderna for sadana, i sig helt lagliga atgarder, inte vara oskaliga, se dven



AMN 2006:55 (MAN-Scania).

| det nu aktuella fallet kan enligt namndens mening Dala Energi, under det pagaende uppkop-
serbjudandet, utan hinder av punkten 11.21 takeover-reglerna vidta de atgarder som avses i
punkt 1.4 (i)-(iv) i framstallningen. Namnden utgar fran att med “liknande avtal” i punkten

1.4 (iv) avses 6verenskommelser av icke bindande slag.

Annorlunda forhaller det sig med de genomforandeatgéarder som avses i punkten (v). Savitt
namnden forstar saken skulle sadana atgéarder vara agnade att forsamra forutsattningarna for
uppkopserbjudandets genomforande. | aktiedgarnas intresse kan de darfor, utan budgivarens

samtycke, vidtas endast efter beslut av bolagsstamman.

I behandlingen av detta drende har deltagit Sten Andersson (ordférande),
Ramsay Brufer, Peter Badrnhielm, Johan Danelius, Magnus Jonsson, Wilhelm Luning,
Robert Ohlsson och Charlotte Strdmberg.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Sten Andersson
/Rolf Skog



