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Handlingsalternativer —oppsummering fra 18. august

Verdi for
SFJ nå

Tiltak i
forhold til
selskapet

Konsekvens
i forhold til
finansiering
og eierskap
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Fortsatt eierskap som i dag

• NOK  mill basert på
fremtidige kontantstrømmer

•

•

.

•

•

Fortsette eierskapet og få
inn ny medeier gjennom

kapitalinnskudd

• NOK  mill basert på
fremtidige kontantstrømmer

•

•

• Ny kapital kommer fra nye
eksterne medeiere, men SFJ
sin eierandel blir lavere.

• 

• Reduksjon av eierandel til
under 50% vil redusere
verdien på aksjeposten

Konfidensielt

Helt eller delvis salg av
aksjer i Fjord 1

• NOK  mill basert på
markedstilnærming som
inkluderer synergier og
strategisk premie

• Ny eier vil effektivisere og
realisere synergier for å
bedre konkurranseevnen

• Igangsette en prosess med
tanke på salg av hele eller
deler av aksjeposten.

• SFJ mottar salgssum inntil
ca. NOK  mill basert på
vår analyse

• Ny eier overtar videre
finansieringsforpliktelser for
selskapet.



Wiersholm/DHT ønsker å gi ny oppdatert informasjon og informere om
videre prosess

• Vi gjennomførte en
overordnet analyse og
verdsettelse frem mot
møtet 18. august 2014.

• Vi er bedt om å gi
eventuell ny informasjon
i Fylkesutvalget den 24.
september og utdype
noen punkter

• Det legges nå opp til en
parallell prosess for å
utrede de tre
handlingsalternativene.

• Det gir oss følgende
agenda ~♦
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Oppdatert
informasjon

Ny
informasjon

Kommende
anbud

Fremtidig
finansiering

Konfidensielt

Videre
prosess

1. Fortsatt
eierskap

2. Fortsatt
eierskap med
ny medeier

3. Helt eller
delvis salg
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Oppdatert informasjon — Ny informasjon

Det viktigste elementene i den nye informasjonen vi har mottatt

Dialog med
selskapet siden

18. august

Regnskap for 1.
halvår

Det utarbeides
reviderte

prognoser for
2014 - 2017

Fremtidig
finansiering
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• Samtaler med finansdirektør og kommersiell direktør i slutten av august.
• Det ble gitt en del ny informasjon i disse samtalene og det ble avklart at det

skulle oversendes etterspurt informasjon etter anbudsfrist 8. september
• Ny adm. direktør er vår nye kontaktperson og vi fikk beskjed sist helg om at

han ikke ønsket å oversende etterspurt informasjonen før de nødvendige
avklaringer var gjort ovenfor fylkeskommunen

• Selskapet har igangsatt prosess for å utarbeide revidert prognose for 2014
med basis i halvårsregnskapet, samt ny langtidsprognose til og med 2017.

• Prognosene skal være ferdige i september.
• Budsjett for 2015 skal godkjennes 22./23. oktober

• 
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Oppdatert informasjon — Kommende anbud

De viktigste anbudene fremover

Samband
Sannsynlig
tidsrom

Operatør i
da

Kommentar
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Oppdatert informasjon — Fremtidig finansiering

Fremtidig finansiering av Fjord1

Utgangspunkt

Samtaler og
undersøkelser
for å avstemme

fremtidig
kapitalbehov

Konklusjon ift
kapitalbehov
og utbytte
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• Wiersholm / DHT har uttrykt usikkerhet med hensyn til 

• Selskapet presenterte før sommeren at det

• Basert på mottatt informasjon i etterkant av møtet har vi analysert fremtidig
kapitalbehov.

• De reviderte prognosene blir imidlertid svært avgjørende for å se selskapets
handlingsrom fremover.

• Vi ønsker også å undersøke grunnlaget for beregning av verdijustert
egenkapital og de inntjeningskrav banken setter

• Dersom eksisterende langtidsprognose blir realisert og det ikke vinn
samband på anbud, er vi enig med ledelsen om at  

.
• Under samme forutsetninger som ovenfor vil det være

.
• Våre beregninger må imidlertid verifiseres når vi mottar etterspurt

informasjon og nye prognoser
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Videre prosess — Fortsatt eierskap

1. Fortsatt eierskap

Formål

Hvordan utføre
tett eierstyring

Eksempel på
ulike moment
som vil følges

opp
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• SFJ må ta stilling til hva som er formålet med eierskapet i Fjordl
> Hvorfor skal SFJ eie Fjordl , og hva ønsker SFJ å oppnå med

sitt eierskap?

• Med dette mener vi aktivt eierskap der eier setter tydelige krav til
avkastning, strategi og styring av Fjordi . Dette gjøres gjennom
selskapets styre og egne styremedlemmer

• Det stilles krav og spørsmål gjennom styret som det blir forventet at
styret følger opp ovenfor ledelsen. Man må også være fleksibel som
diskusjonspartner ovenfor styret.

• Opererer selskapet ut fra eiers formål med eierskapet
• Eiers avkastningskrav og selskapets resultater i forhold til dette
• Styret / ledelsens forslag til tiltak for å gjøre selskapet mer

konkurransedyktig samt effektivisere driften.
• Konkurrentanalyse / benchmark mot konkurrentene
• 
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Videre prosess — Fortsatt eierskap med ny medeier

2. Fortsatt eierskap og få inn ny medeier gjennom kapitalinnskudd

Målsetning

Viktig
forutsetning

Eksempel på
ulike moment
som vil følges

opp
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• Avklare fordeler og ulemper ved å ta inn ny medeier med kapital,
kunnskap og kompetanse i Fjordl

• SFJ må ha tilsvarende driftsfokus som i alternativ 1, og ikke «hvile
seg» på ny medeier

• Alternativet kan ses i sammenheng med alternativ 1 ved
kapitalinnhenting på lengre sikt og alternativ 3 på kort sikt

• Kapitalbehov (størrelse og tidspunkt)
• Muligheter/handlingsrom ved tilføring av mer egenkapital
• Prising av Fjordl ved kapitalinnhenting
• Eierandel, selskapskontroll og verdieffekt på aksjene etter en

kapitalinnhenting
• Muligheter for å hente kapital — Hvem som er investorene
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Videre prosess — Helt eller delvis salg

3. Helt eller delvis salg

Salgs-
forberedelser

• Klargjøre oppgave-
fordeling og fremdrifts-
plan

• Sette sammen team

• Kartlegge markedet og
potensielle kjøpere

• Videreutvikle
forretningskonsept

• Avklare
skattespørsmål

• Vurdere alternative
salgsstrategier og
transaksjonsstrukturer

• Velge salgsmetode

• Selgers due diligence

• Verdsettelse

• Utarbeide selskaps-
presentasjon

• Utarbeide utkast til
aksjesalgsavtale

Markedsføring/
kvalifisering

• Etablere kontakt med
potensielle
interessenter

• Oversende 'teaser"

• Signere
konfidensialitetsavtaler
(NDA)

• Presentere selskaps-
presentasjonen

• Presentere utkast til
aksjesalgsavtale

• Presentere
fremdriftsplan

• Be om indikativt bud

• Evaluere indikative
bud

• Skrive intensjonsavtale

Datarom/
endelig bud

• Kjøpers selskaps-
gjennomgang basert
på selgers fremlagte
dokumentasjon (ikke
konkurransesensitiv
informasjon) *

— Juridisk

— Økonomisk

— Forretningsmessig

• Vurdere betydning for
pris og andre vilkår

• Be om endelig bud

Avtale-
forhandling

• Utvelgelse av endelig
kjøper

• Forhandle

• Aksjesalgsavtale

• Evt. aksjonæravtale

• Evt andre avtaler*

Closing/

gjennomføring

• Verifisere at vilkårene
for closing foreligger

• Undertegne avtaler

• Kjøpers due diligence*

• Melding til
konkurranse-
myndighetene

• Betaling av kjøpesum

• Overføring av aksjer

• Frigivelse av
eventuelle sikkerheter

• Andre gjennomførings-
handlinger

O O
Beslutningspunkt Beslutningspunkt
for videre prosess for gjennomføring
primo desember 2014 dhtli




