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Statens eierskap 1 Cermaq ASA

Tilrading fra Nerings- og handelsdepartementet 11. juni 2013,
godkjent i statsrdd samme dag.
(Regjeringen Stoltenberg II)

1 Innledning og sammendrag

Cermaq ASA (Cermagq) er et av verdens ledende
havbruksselskaper. Staten eier 43,54 prosent av
selskapets aksjekapital, og eierskapet forvaltes av
Nerings- og handelsdepartementet.

Marine Harvest fremsatte 6. juni et frivillig til-
bud pa alle utestiende aksjer i Cermaq, med opp-
gjor i bade aksjer og kontanter: per aksje i Cermaq
ble det tilbudt 8,6 aksjer i Marine Harvest samt
53,25 kroner i kontanter.

Etter departementets syn gjenspeiler ikke
dette budet verdiene i selskapet. Cermagqs styre
har kunngjort at det vurderer alternativer til
budet fra Marine Harvest. For & ivareta verdiene
for staten og evrige aksjonaerer i Cermaq pa en
best mulig mate i en situasjon der selskapet er
satt i spill, har staten behov for fleksibilitet og
handlingsrom for sitt eierskap. Det foreslas der-
for en fullmakt til bade & kjope og selge aksjer i
Cermagq. Regjeringen mener at med en slik full-
makt vil staten bedre kunne bidra til & oppna en
industrielt god lesning for selskapet og en for-
svarlig pris for aksjene i Cermaq, ved en even-
tuell transaksjon. Regjeringen er dpen for ulike
losninger, og det vil fortsatt kunne veere aktuelt
med et strategisk eierskap i bransjen. I tilfelle
staten skulle kjope seg opp til over 50 prosents
eierandel i Cermagq, er det regjeringens mal at
dette skal veere for & gjennomfere en senere
transaksjon til aksjonzrenes beste hvor statens
eierandel kan bli redusert.

Det legges i proposisjonen derfor frem forslag
om at Neaerings- og handelsdepartementet gis full-
makt til & kjepe aksjer i Cermaq opp til en eieran-
del pd maksimalt 65 prosent, og en fullmakt til &
selge samtlige av statens aksjer som del av en
industriell losning.

2 Om Cermaq ASA og statens
eierskap i selskapet

Virksomheten

Cermags virksomhet er i hovedsak oppdrett av
laks og erret, og produksjon av for til de samme
artene. Per 31. desember 2012 var det 5993 med-
arbeidere i konsernet hvorav 857 var ansatt i
Norge. Selskapet er en av verdens ledende virk-
somheter nar det gjelder FoU innenfor fiskefér og
oppdrett.

Foérproduksjonen drives gjennom forretnings-
omradet EWOS, som har en global markedsandel
pa 36 prosent. EWOS har virksomhet i Chile,
Canada, Skottland, Norge og Vietnam.

Oppdrettsvirksomheten drives gjennom for-
retningsomradet mainstream, som med virksom-
het i Chile, Canada og Norge er verdens tredje
storste akter innenfor oppdrett av laks og erret.
mainstream har en global markedsandel pa ca.
seks prosent.
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Statens malsetning med eierskapet

Statens malsetning med eierskapet i Cermaq er
beskrevet i eierskapsmeldingen, Meld. St. 13
(2010-2011), Aktivt eierskap — norsk statlig eier-
skap i en global skonomi:

«Maélet med statens eierskap i Cermaq ASA er
a bidra til utviklingen av et viktig milje for opp-
drett, for og forskning pa for i Norge og inter-
nasjonalt. Staten er opptatt av at selskapet er en
vesentlig akter i videreutviklingen av norsk
oppdrettsneering. Selskapet skal drives pa for-
retningsmessig grunnlag.»

Selskapet er kategorisert som et kategori 1 sel-
skap, et selskap der staten har forretningsmessige
mal.

3 Om budet pa Cermaq ASA fra
Marine Harvest ASA

Budet fra Marine Harvest

Marine Harvest opplyste 31. mai at de vil frem-
sette et frivillig tilbud pa alle utestdende aksjer i
Cermaq, med oppgjer i bade aksjer og kontanter:
per Cermag-aksje tilbys 8,6 aksjer i Marine Har-
vest samt 53,25 kroner i kontanter. Basert pa slutt-
kursen til Marine Harvest pa 6,25 kroner den 30.
mai, representerer tilbudet en verdi pa 107 kroner
per aksje i Cermaq. Tilbudsdokumentet ble
offentliggjort 6. juni, og tilbudsperioden er 6.-21.
juni 2013. Det ble opprinnelig satt et forbehold om
tilslutning fra minst 50 prosent av aksjekapitalen i
selskapet, inkludert Marine Harvests egne aksjer
i Cermaq, men dette ble senket til 33,4 prosent
dagen for tilbudsperioden startet.

Marine Harvest kan endre pris, akseptperiode
og evrige forbehold nir som helst i akseptperio-
den.

Vurdering fra styret i Cermaq ASA

Styret i Cermaq har vurdert det kunngjorte budet
fra Marine Harvest og kunngjorde den 31. mai
2013 bl.a. felgende:

«Med hensyn til styrets vurdering av det frivil-
lige tilbudet som n4 vil lanseres av Marine Har-
vest, fastholder styret i Cermaq sin tidligere
vurdering av at et slikt tilbud i betydelige grad
undervurderer verdien av Cermagq. Styret vil gi
en fullstendig uttalelse vedrerende det frivillige

tilbudet pa et senere tidspunkt og innen ram-
men av verdipapirhandellovens bestemmelser.

Cermaq fortsetter a4 vurdere strategiske
muligheter med maélsetting om & optimalisere
verdier og sikre interessene til alle aksjo-
narer.»

Vurdering fra departementets radgiver

Nerings- og handelsdepartementet har engasjert
Fondsfinans ASA som finansiell radgiver. Det er
fra radgivers side blitt gjennomfert verdivurderin-
ger for 4 vurdere budet fra Marine Harvest.

Fondsfinans vurderer det nevnte budet som
lavt i forhold de underliggende verdier i Cermaq
og andre forhold i transaksjonen. Radgiver peker
ogsd pa at det kan finnes alternativer som kan
veere mer attraktive for staten og Cermaqs ovrige
aksjonaerer.

4 Departementets samlede
vurdering og tilrading

Departementet vurderer budet fra Marine Har-
vest pd 107 kroner som lavt. Videre vurderes det
som viktig av hensyn til selskapet at dagens situa-
sjon avklares og at det ikke foreligger langvarig
usikkerhet om selskapets industrielle retning
eller eiersituasjon.

En fullmakt til regjeringen til & kjope og selge
aksjer i Cermaq vil gi staten okt handlingsrom i en
situasjon hvor selskapet er i spill. Et kjop av aksjer
opp til 66,7 prosent eierandel vil for eksempel
kunne garantere at ikke andre aksjoneerer kan
oppnéa negativ kontroll i Cermaq og da for eksem-
pel kunne hindre vedtektsendringer eller strate-
giske transaksjoner. Normalt vil imidlertid 65 pro-
sent av aksjene gi tilstrekkelig kontroll pa general-
forsamlingen. Regjeringen seker derfor fullmakt
til 4 kjope seg opp til inntil 65 prosent eierandel i
Cermaq. En Kkjepsfullmakt vil bare bli benyttet
dersom det vurderes som verdiskapende at staten
kjoper seg opp for a opprettholde et handlingsrom
for selskapet og dets aksjonarer, og med en ambi-
sjon om at posten realiseres i en senere industriell
transaksjon.

Regjeringen ensker & benytte en salgsfullmakt
dersom det oppnas en god lesning for staten og
andre aksjonerer. Dersom Cermaq skal inngé i et
nytt selskap kan det vaere aktuelt med et strate-
gisk eierskap i et eventuelt slikt selskap.

Risikoen forbundet med at staten eventuelt
kjoper seg opp i Cermaq fremstir som moderat.
Departementet anser at det fremover vil foreligge
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muligheter for 4 realisere aksjeposten til tilfreds-
stillende priser og bytteforhold dersom staten
onsker det.

Stortinget har tidligere gitt fullmakt til en
reduksjon av statens eierandel i Cermagq til 34 pro-
sent som en del av en industriell losning, se Innst.
S. nr. 27 (2000-2001) og St.prp. nr. 1 (2007-2008).
En utvidelse av salgsfullmakten vil sikre at staten
kan velge a la Cermaq bli slatt sammen med en
annen akter, med frihet til & velge hensiktsmessig
oppgjorsform. Forslag til vedtak omhandler der-
for bade fullmakt til at departementet kan kjope
aksjer, og fullmakt til salg eller bytte av aksjer som
en del av en industriell lesning.

Ettersom det videre forlep vil avhenge av vur-
deringer og forretningsmessige beslutninger hos
flere parter er utfallet usikkert. Derfor anmodes
det i denne proposisjonen om fullmakter som gir
staten det nedvendige handlingsrom. Fullmakten
vil ikke innebzere palegg om gjennomfering.

5  @konomiske og administrative
konsekvenser

Statlig kjop av aksjer i Cermaq ASA foreslas bevil-
get pa kap. 950 Forvaltning av statlig eierskap,
post 96 Aksjer. Kjop av aksjer innebzrer en end-
ring i statens formuesplassering. Dette finansi-
eres ved laneopptak eller trekk pé statens konto i
Norges Bank. Renter knyttet til finansieringen av
kjopet og utbytter fra selskapet vil bli utgifts- og
inntektsfort i de arlige budsjettene pé vanlig méte.
Nearings- og handelsdepartementet forventer en

markedsmessig avkastning pa investeringen i
Cermaq ASA, selv om dette ikke kan garanteres.
Kjop av aksjer i Cermaq ASA vil ikke pafere staten
nevneverdige okte utgifter til eierforvaltning. Det
samme gjelder salg av aksjer i Cermaq.

Per 7. juni 2013 ble Cermag-aksjen handlet til
108,50 kroner. Faktisk pris ved eventuelle kjop
eller salg vil avhenge av markedsforholdene. Like-
vel kan denne kursen benyttes for illustrasjonsfor-
mal.

I et regneeksempel basert pa en slik kurs, ville
det & oke statens eierandel med 21,46 prosent-
poeng til 65 prosent koste 2 154 mill. kroner. (Til-
svarende ville en gkning med 6,46 prosentpoeng
til 50 prosent koste 649 mill. kroner.)

I et annet regneeksempel, der staten selger
samtlige av sine aksjer (43,54 prosent) til nevnte
kurs, ville salgsverdien veere 4,37 mrd. kroner.
Inntekter som folge av et fullt salg ville avhenge av
oppgjersform kontanter vs. aksjer i kjopende sel-
skap.

Departementet vil presisere at fullmaktene
som spkes er ment for 4 gi staten ekt handlings-
rom og ikke innbeerer noe pilegg om gjennom-
foring.

Nerings- og handelsdepartementet
tilrar:

At Deres Majestet godkjenner og skriver
under et fremlagt forslag til proposisjon til Stor-
tinget om Statens eierskap i Cermaq ASA.

Vi HARALD, Norges Konge,

stadfester:

Stortinget blir bedt om a gjore vedtak om Statens eierskap i Cermaq ASA i samsvar med et vedlagt

forslag.
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Forslag

til vedtak om Statens eierskap i Cermaq ASA

I

Stortinget samtykker i at Nearings- og handels-
departementet kan kjope aksjer i Cermaq ASA
slik at statens eierandel kan ekes opp til 65 pst.

II

Stortinget samtykker i at Neerings- og handels-
departementet i statsbudsjettet for 2013 kan
utgiftsfere Kkjop av aksjer i Cermaq ASA uten
bevilgning under kap. 950 Forvaltning av statlig
eierskap, post 96 Aksjer.

II

Stortinget samtykker i at Neerings- og handels-
departementet kan selge, med oppgjer i kontanter
og/eller aksjer i et annet selskap i samme bransje,
samtlige av statens aksjer i Cermaq som en del av
en industriell lesning.
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