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Prosess

Alternativ 1 — Fortsatt eierskap
Alternativ 2 — Kapitalinnhenting
Alternativ 3 — Helt eller delvis salg
Videre prosess
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Prosess
DHT / Wiersholm ble engasjert 23. sept. 2014 til a utrede tre handlingsalternativer,
men flere forhold har gjort at vare konklusjoner fgrst kan gis i november 2015

Mandat 1. Fortsatt eierskap som i dag

Utrede 3 2. Fortsette eierskapet og fa inn ny medeier gjennom kapitalinnskudd

handlingsalternativ 3. Helt eller delvis salg av aksjer i Fjord1.

014 015

Sept|Okt [Nov [Des Jan [Feb [MargAprillMai Juniluli [Aug.Sept/Okt. [Nov.
Alt 1-3. Samle informasjon, analyse, utredning, dialog selskap m
Mater og samtaler med Havila —
Mgate med fylkesutvalg A A A A AA
Prosess med innhenting av informasjon for markedsfgring ST
Ferdigstille informasjon for markedsfgring =
Markedsfgring ovenfor potensielle kjgpere ift alternativ 1 og 2 =
Budfrist for indikativt bud (16/3) A
Parallell fusjonsprosess: Prosessavklaringer, mater etc. _
Dataromgjennomgang nr. 1 og 2 ) E=)
Oversendelse ny langtidsplan og oppfalgning =
Budfrister bindende bud (10/7, 14/9 og 2/11) A A A
Forhandlinger med 4 potensielle kjgpere E

Det har veert krevende a fa tilgang til informasjon fra selskapet til egne analyser og markedsfaring

Parallell fusjonsprosess forsinket prosessen — én kjgper trakk seg pa grunn av usikkerheten ved intensjonsavtalen

Havila har lagt begrensninger pa hva selskapet kan gi av informasjon — kjgpere har hatt mangelfull informasjon for a prise Fjord1.

Ny informasjon om hayere resultat i 2017 og 2018 ble mottatt 29. september etter at bindende bud var gitt, slik at denne ikke var
reflektert i andre bud enn fra Havila. Dette krevde utsettelse av sak til fylkesting den 23. november
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Prosess

Fylkesordfgrer/FU har mottatt 2 brev fra Havila der de bl.a. erkleerer
forkjepsrett, retter et kritisk blikk pa prosessen og uttalelser fra radgiverne

Forkjgpsrett

Prosess

Uttalelser

Frykt for
offentlig-

gjering

Pastander fra Havila

Havila erkleerer at de har forkjgpsrett
ved salg av aksjer i F1 Holding

Styresamtykke ?

Mener det har veert
forskjellsbehandling i prosessen der
ikke alle har fatt anledning til & by pa
aksjer i F1 Holding

Radgiver sier at Havila vil maksimere
utbytte og tsmme Fjord1 for det
overskuddet som bygges opp

Radgiver sier at Havila har lagt opp
til noen «uvanlige» exit-lgsninger

Kommentarer

Omgaelse; noe endret argumentasjon (vs. eierskifte)
» Ingen stadig endret transaksjonsmodell
»  Samme modell na som ved opprinnelig bud
14.9 fra Torghatten
Ikke krav til styresamtykke i F1 Holding

Alle prosessbrev ber om bud pa Fjord1, og alle
aktgrer er behandlet likt i prosessen

Torghatten har kun gitt bud pa aksjene i F1 Holding
Vi har tatt forbehold for avvikende struktur

Havila har hele tiden veert klar over problemstillingen,
jf. brev datert 20. april 2015

Budet fra Havila var fastpris + utbytter

Radgiver har gnske om & maksimere verdi for selger,
og forutsigbar utbyttepolitikk har veert viktig

Det har veert enighet om maksimale utbytter innenfor
rammen av god eier og ledelsesstyring.

Her er vi feilsitert. Det skulle nok vaert «usikre» exit-
Izsninger, siden modellene er vanlige

Torghatten frykter lekkasjer. Basert pa de faktiske lekkasjene har Torghatten satt som forutsetnring
at avtaler etc. ikke oversendes pa forhand til fylkesutvalget og fylkestinget.

Konfidensielt
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Prosess

Fylkesordfgrer har mottatt brev fra styret i Fjord1 som har flere utsagn
som vi mener er direkte feil

» Selskapet har aldri blitt spurt hva » SFJ som eier har full rett, kanskje endog plikt, til selv & vurdere
som er det beste for selskapet hva som er best for sitt eierskap mv. uten at selskapet

ngdvendigvis verken har rett eller plikt til & vaere "hgringsinstans”.

» Patross av dette har selskapet, som har veert fullt klar over
prosessen hele veien, ved flere anledninger blitt bedt om a
komme med de synspunkter de matte ha hatt.

Vi fikk f.eks. et notat med innspill 22.09.15 som vi har innarbeidet i
var innstilling. 6. november holdt vi samme presentasjon for
Fjord1 som vi holdt for FU 4. november (unntatt budverdier).

+ Vi ba om a fa tilbakemelding pa denne, men har ikke mottatt

dette.
= Selskapet‘har ikke blitt bedt om a . Selskapet ble oppfordref 6. februar 2015 til 2 komme med forslag
medvirke til & finne kjgpere til mulige andre/nye kjspere basert pa en konkret liste med forslag
til kjigpere. Selskapet hadde ingen forslag i tillegg til listen som ble
presentert.
- Ikke lagt vekf pa afbéidéplééser/ kjdp B Dette er nettopp ivaretatt fra SFJ sin side. Seiskapét pé sin sidé |
av tjenester i fylket sier til oss at de ikke er sa opptatt av hovedkontor/

hovedkontorfunksjoner i fylket
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Prosess

Fylkesradmann har mottatt brev fra Torghatten med bakgrunn i at det i
media fremkommer opplysninger som er feilaktige eller sterkt misvisende

Kjgpsmodell

Forretnings-
modell
(hovedkontor
og arbeids-
plasser)

Relasjon til
radgivere

Det er ikke SFJ eller radgiverne som har
foreslatt kispsmodell, men Torghatten.
Torghatten valgte etter en totalvurdering a legge
inn bud pa aksjer i F1 Holding fordi de mener
det tjener den videre utvikling av Fjord 1 best.
Modellen har vi fatt juridisk vurdert og
konklusjonen er at den ikke utlgser forkjgpsrett.

Torghatten garanterer avtalemessig
opprettholdelse av hovedkontor i Florg.
Torghatten-konsernet er bygd opp rundt lokal
beslutningsmyndighet. De selskapene de kjgper
gnsker de a bygge til enda sterkere enheter.

| neeromrade er Firda Billag et eksempel, der de
gjennom Norgesbuss eier 50%. Selskapet ligger
an til a fa flere ansatte.

Det er kun 7 ansatte i Torghatten ASA og de vil
ila 2016 totalt veere 6.500 ansatte.

Torghatten har benyttet en advokat (i en helt
annen sak) som nylig har skiftet arbeidsgiver og
som na jobber hos Wiersholm (avsluttet januar
2015).

Han har ikke veert involvert i denne saken, da
de her har brukt advokat Terje Bjgrndal hos
Steenstrup Stordrange DA.

Konfidensielt

Dette stemmer. Alle er i prosessbrev bedt
om & komme med bud pa aksjer i Fjord1.

| de samme prosessbrevene er det
imidlertid skrevet at SFJ star fritt til & endre
struktur pa et salg i prosessen.

Havila er informert om at det er kommet
bud pa F1 Holding, ref brev datert 20. april

Aksjoneeravtalen garanterer hovedkontor til
2020, og uttalelsene Torghatten har gitt oss
er sammenfallende med det de har fortalt
0SS.

Fra 2020 og videre utover ma vi kunne
legge til grunn at Torghatten fortsatt driver
desentralisert, det er slik dette konsernet
organiserer virksomheten sin.

Vi kan bekrefte at den ansatte (partner) i
Wiersholm ikke har veert en del av teamet
som har jobbet for SFJ (vedkommende har
bare slik kjennskap til saken slik det
fremkommer fra media).

DHT har ingen oppdrag for Torghatten

CItE:
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Prosess

Fylkesordfgrer har mottatt brev fra -som retter et kritisk blikk pa
prosessen og at de ikke har fatt komme med bud pa F1 Holding AS

: Drétraforhniét hrar veert 7
mangelfullt

= Prosessen har blitt endret
underveis

Prosess : -har ikke fatt mgte
fylkeskommunen direkte

* De potensielle kjgperne har
ikke hatt lik informasjon
+ Har ikke fatt formell
tilbakemelding

. Kjejpererhar ikke fatt
anledning til & by samme
objekt

-sier at de gnsker a

komme i dialog for

Bud p& F1

Holding
kontra Fjord1 alternative lgsninger

Havila har lagt begrensninger pa informasjon i datarom

Vi har veert ngdt til 8 endre prosessen underveis som fglge av
mangelfull informasjon fra selskapet, parallell fusjonsprosess
og Havila sitt veto om innsyn til dokumenter

Alle kjgpere har mottatt den samme informasjonen fra oss
Havila har hatt mer informasjon som minoritetsaksjoneer

. -har fatt muntlig tilbakemelding og det har veert en tettr

dialog i prosessen

J -bekrefter at alle er bedt om & by pa aksjer i Fjord1
* Vihar i alle prosessbrev tatt forbehold om avvikende
transaksjonsstruktur, slik at selger star fritt i forhold til dette

Konfidensielt

endret ikke sitt bud nar de fikk tilgang til ny langtids-
prognose, noe som viser at de ikke hadde mer «a ga pa»
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Prosess

Det har veert flere utfordringer i utredningsprosessen som har fart til en
lang prosess og begrensninger i forhold til informasjon som kan gis

Parallell °
fusjons-
prosess °

Havila

Offentlig
eierskap

Media /
Offentlighet .

Lekkasjer

Vi har hatt utfordringer med 4 f4 tilstrekkelig
informasjon fra selskapet.
Selskapet inngikk en intensjonsavtale og fokuserte

pa egne forhandlinger fremfor a bista i eiers prosess
Det matte utarbeides plattform for parallell prosess

Generelt vanskelig @ ha en minoritetseier som

samtidig er budgiver og gnsker lavest mulig pris
Havila har lagt begrensninger pa hva som kan gis
av informasjon (selv om selskapet mener det er OK)

En salgsprosess krever strengt fortrolig behandling
Prosesser i offentlige organ krever mer offentlighet
enn det som er mulig & oppna i slike prosesser

Mange meninger basert pa manglende informasjon
om saken/prosessen

Mye faktainformasjon tas ut av den totale
sammenhengen

Vi har opplevd flere lekkasjer fra lukkede mgter

Konfidensielt

Tilgang til >
informasjon

Det har blitt flere utsetfelsér ‘undeNéis
Uforutsigbarhet for potensielle kjgpere

Det ble utsettelse i prosessene
Usikkerhet blant potensielle kjgpere
og en kjgper trakk seg

Kigpere har hatt mangelfull
informasjon for a prise Fjord1.
Dette gjelder spesielt hom er

avhengig av radgivers gjennomgang

Hensyn til forretningsmessige forhold
ma veie mer enn kravet om
offentlighet/innsyn

Skaper sty og manglende tillit til
prosessen

Saksgrunnlaget er dessverre blitt mer
mangelfullt ettersom Torghatten krever
at avtaler etc ikke sendes ut til FU/FT
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Agenda

' —> Prosessen

—> Alternativ 1 — Fortsatt eierskap
— Alternativ 2 — Kapitalinnhenting
> Alternativ 3 — Helt eller delvis salg
> Videre prosess
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Alternativ 1 — Fortsatt eierskap

Det har veert en rekke positive forhold det siste aret som
pavirker fremtidig inntjening og verdien av Fjord1

el @konomisk
shdese konsekvens

* Det er gjort flere grep for a:
» forbedre forretningskulturen i selskapet
Bedre + effektivisere driften
forretningskultur i * gke Isnnsomheten
Fjord1 *  harmonisere lgnnsniva
Selskapet har ogsa gkt kompetansen i forhold til kommersiell
drift.

Bigrne- oa Boknafiorden

Indfe Sogn er forlengef med 3 ar fra 2016 + opéjdﬁ pa
ytterligere 2 ar

Vunnet anbud og
merkjgp i
kontrakter

® i

» Merkjop i Mgre og Romsdal pa Molde-Vestnes og Halsa-
Kanestrgm.

Det er inngatt forlik med oppdragsgiver pa Flakk-Rgrvik, men
Flakk - Rarvik vi har forelgpig ikke fatt tilbakemelding fra selskapet om de
gkonomiske konsekvensene
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Alternativ 1 — Fortsatt eierskap

Fjord1 har sikret aktivitet frem til og med 2018, men da er videre
omsetningsniva avhengig av at selskapet gjenvinner/vinner anbud

Totalt sikret omsetning — konraktsperiode og opsjonsperiode

{__} Ved gjenvinning av dagens kontrakter* + Mulig oppside ved a vinne samband pa
) Epsjorsseriods anbud som | dag opereres av konkurrenter

Bl Eksisterende kontrakter

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

* Fjord1 har en ordrereserve pa ca. NOK 10,6 mrd basert pa gjeldende kontrakter +
en mulig ordrerserve pa ca. NOK 1,6 mrd dersom oppdragsgiver benytter
opsjonsperiode pa de kontraktene som har det.

* Dagens kontrakter er justert med inflasjon pa 2,5% fra 2015, selv om de siste anbudene viser betydelig hoyere prisgkning

it Konfidensielt dht
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Alternativ 1 — Fortsatt eierskap

Fjord1 har sikret meget god kontantstream og Iennsomhet frem til og
med 2018, mens videre skonomisk utvikling er usikker

2.798 2.780

2.446
2.356 2.325 2956
270%
o " e [ Omsetning (NOK 1000)
0 R

EBITDA margin

2013 2014 2015B 2016E 2017E 2018E
749 758
625 =] bl ~ EBITDA / Driftsresultat
449 500 ; B 495 497 for avskrivninger
410 a9 B 301 i |
219 s ' | EBIT/ Driftsresultat
159 ! | | - ] :: ririsresulta
2013 2014 2015B 2016E 2017E 2018E

» Likviditeten er betydelig forbedret siste ar og det er ikke kapitalbehov pa kort sikt
~» Administrasjonen legger opp til at ca. 50% av arsresultatet betales i utbytte |
Utbytte 2015 og ~» Fremtidige utbyttepolitikk bar relateres opp mot selskapets strategi fremover

fremover » Aggressiv vekst — lave utbytter
»  Opprettholde dagens aktivitetsniva — hgye utbytter
»  Utskiftning av gamle fartgy

dht
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Alternativ 1 — Fortsatt eierskap

Viktige faktorer for fremtidig verdiutvikling

Muligheter / Fordeler Trusler / Ulemper

. Tirlpassretiflétre ' | - Krav til Fartray

Anbud

Bjgrne- og

Boknafjorden » Forventninger om fremtidig » Tiltak for & gke konkurranse

fergefri E39

» kte priser ved anbud - » Strukturelle endringer der
» ~ Fjord1 ikke deltar
Marked e Vekst giennom anbud og
generelt / internasjonal ekspansjon o Mindre totalmarked
Konkurranse —
» Teknologisk utvikling
» Utskiftning av gammel ferjeflate

20
15
Alders- 10
fordeling 5 I I
fartgy 5 B ]

1990-1999  2000-2009  2010-2015

(Antall fartgy)

EFjord1 mTorghatten = Norled

- Konfidensielt dht
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Alternativ 1 — Fortsatt eierskap

SFJ bar som aktive eiere definere formal med eierskapet
og sette strategisk retning

» Hvorfor SFJ skal eie Fjord1 og hva gnsker man a oppna?
» God finansiell avkastning, sikre arbeidsplasser og hovedkontor i
Formal med Florg, bevare kompetanse i fylket, etc.
eierskapet » SFJ sitt formal med eierskapet ma reflekteres i selskapets strategi
* Avklaring av rollekonflikt som bestiller av transporttjenester og
samtidig majoritetseier i en leverandgr

» Hvilke tjenestespekter skal man ha

» Vokse nasjonalt og/eller internasjonalt

» Opprettholdelse av aktivitetsniva (ingen nye samband)
» Vaere med pa strukturelle Igsninger

Strategi

dht
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Alternativ 1 — Fortsatt eierskap

SFJ ma stille krav til selskapet og organisere eierskapet
slik at verdiene blir forvaltet pa en god mate

Krav til
avkastning

Aktivt eierskap
gjennom
eierskaps-
avdeling

15

Eier ma sette tydelig krav til avkastning fra Fjord1

Avkastning ma relateres til to forhold; indirekte avkastning reflektert ved de
underliggende aktivas verdistighing og direkte avkastning i form av utbytte.
Nar det gjelder den indirekte avkastningen, er var anbefaling at SFJ stiller
konkrete krav til avkastningen basert pa den markedsmessige konkurranse i
de markeder eier vil at Selskapet skal konkurrere innenfor. Vi ser flere
aktgrer i bransjen bruker et avkastningskrav pa totalkapital (egenkapital +
netto rentebaerende gjeld) pa 8%.

Vart rad er at utbetaling av utbytte til eierne fortsetter a veere resultatbasert

SFJ ber utfgre et aktivt eierskap gjennom selskapets styre og egne
styremedlemmer og veere fleksibel diskusjonspartner ovenfor styret.

SFJ har betydelige verdier i spesielt SFE og Fjord1. | det private neaeringsliv
ville en slik portefalje bli fulgt opp av et dedikert team pa 2-3 personer.

Vi vil anbefale opprettelse av en egen administrativ avdeling i SFJ som
folger opp disse investeringene og andre eierinteresser.

dht
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Alternativ 1 — Fortsatlt eierskap
Verdivurdering basert pa de kontaktene som Fjord1 har indikerer en

verdi pa aksjeposten til SFJ

w
=
=0
s
S
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Alternativ 1 — Fortsatt eierskap

Verdivurdering basert pa en neddiskontering av fremtidige kontant-
stremmer avhenger av hva som forutsettes som evigvarende resultater

g0
S0
22
e &
ow
owm
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Alternativ 1 — Fortsatt eierskap

Verdivurdering basert pa neddiskontering av fremtidige kontant-
stremmer viser et stort sprik med bakgrunn i viktige forutsetninger

CORPORATE
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Alternativ 1 — Fortsatt eierskap
Vi konkluderer med at verdien av aksjeposten til SFJ er i

ved et fortsatt eierskap
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Agenda

Prosess

Alternativ 1 — Fortsatt eierskap
Alternativ 2 — Kapitalinnhenting
Alternativ 3 — Helt eller delvis salg
Videre prosess
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Alternativ 2 — Kapitalinnhenting

Var konklusjon er at alternativ 2 med innhenting av
kapital ikke er et godt og realistisk alternativ

Kapitalbehov
» En kapitalinnhenting vil medfgre at prisingen av Fjord1 enten vil bli

Rabatt ved veldig lav (kapitalinnhenting som gir mindre enn 15%) eller at verdien
kapitalinnhenting pa SFJ sin aksjepost vil falle betydelig (kapitalinnhenting som gir over
- 15% vil redusere SFJ sin eierandel til under 50%).

Vi kan ikke se at det er behov for ytterligere kapital pa kort sikt

'+ Havila er ogsa negative il en kapitalinnhenting. En beslutning om
Havilas holdning kapitalinnhenting krever 2/3 flertall og Havila kan derfor nekte for
gjennomfagring av en slik prosess

Interesse i * Vi oppfattet lite interesse i markedet blant aktgrer som kan bidra med
markedet bade kapital og kompetanse

CORPORATE
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Agenda

Prosess

Alternativ 1 — Fortsatt eierskap
Alternativ 2 — Kapitalinnhenting
Alternativ 3 — Helt eller delvis salg
Videre prosess
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Alternativ 3 — Helt eller delvis salg

Mottatte bud synliggjer at budet fra Torghatten er betydelig hayere
enn budet fra de andre aktgrene

Torghatten

m Naverdi aksjepost SFJ = Nominell verdi aksjepost SFJ Nominell verdi - hele selskapet

TORGHATTEN Kjogp av 50% av F1 Holding og opsjon (rett) pa kjgp/salg av resterende 50%
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Alternativ 3 — Helt eller delvis salg

Et bredt utvalg av potensielle finansielle kjgpere er kontaktet i prosessen

* Vi har kontaktet et bredt utvalg av finansielle kjgpere i prosessen

» DHT har kjgrt en prosess for a teste interessen for Fjord1 bade hos potensielle finansielle og
industrielle kjgpere, og de finansielle kjgpere som er kontaktet er:

Finansielle
kjgpere som er
kontaktet

» Selskapet er gjort kient med hvilke finansielle kjgpere som er kontaktet og ble bedt om a gi
tilbakemelding om de hadde forslag til ytterligere kandidater. De hadde ingen andre forslag.

» Syv potensielle finansielle kjgpere signerte konfidensialitetserklzeering og mottok

dum
. Wkom med et indikativt bud pa NOK 500 mill for alle aksjene i Fjord1 og

Bud fra krevde kjgp av aksjene til Havila eller at de sa fra seg forkjgpsretten. Budet ble avvist.
finansielle oM med en verdiindikasjon, men ikke konkret bud. De trakk seg imidlertid da den
parallelle fusjonsprosessen ble kjent.
» De andre potensielle finansielle kjgperne var ikke interessert i kjgp av aksjer i Fjord1.
» Etter de innledende runder var det ingen finansielle kjgpere igjen

24 Konfidensielt dht
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Alternativ 3 — Helt eller delvis salg

Torghatten er et av Norges starste transportkonsern

Basts Fosen
Omsetning 341 MNOK

FosenNamsos Sje
Omsetning 466 MNOK

Kystekspressen
(51 %)

Torghatten Traflkkselskap
Omseming 230 MNOK

Torghatten Nord
Omsetmning 1100 MNOK

25

Torghatten
el i, » Etav Norges storste
Omsetning 8200 MNOK transportselskaper

» Konsernet har totalt 40
datterselskaper

Seriandsruta
Omsetning 74 MNOK

WF Holding

Wideree's Flyveselskap
Omsetning 3800 MNOK

Norgesbuss
Omsetning 1000 MNOK

Firda Billag
(50 %)

Norgesbuss Ekspress
(100 %)

Tranderbilene
Omsetning 625 MNOK

Torghatten Buss
Omsetning 94 MNOK

Maritime Venture
(51 %)

Torghatten Servicesenter

(100 %)
|

Secora
(100 %)

Fosen Verkstedservice
(100 %)

NTS
(24,72 %)

TTS Bil og Dekksenter
(100 %%)

|

North Sea Safety
(50 %)

Berg-Hansen R.B. Tr.heim
(66 %)

Konfidensielt

Ser-Helgeland Vaktselskap|

(100 %)

Konsernet har 4 datter- _
selskaper innen «Sjg» (ferge-
og hurtigbat) der alle '
selskaper er ansvarliggjort
gjennom egen lokal ledelse

og med eget hovedkontor.
Selskapene samarbeider pa
tvers for a ta ut
stordriftsfordeler og wke
Iznnsomhet.

Konsernledelsen sitter i
sentrale styreposisjoner og er
aktive eiere. '
Torghatten har levert de

beste marginene i Norge de
siste 10 arene bade innenfor
segmentene Sjg og Buss.
Fjord1 vil (ved eventuell
utgvelse av opsjon) bli et
likestilt selvstendig selskap
som de 4 gvrige datter-
selskapene innenfor «Sjgy,

og det desidert starste
sjgselskapet i gruppen.



Alternativ 3 — Hellt eller delvis salg

Et salg til Torghatten vil gi fylkeskommunen —i nominelle kroner i
lzpet av en periode pa 5 ar basert pa dagens langtidsprognose og et godt 2019

Ved overtakelse Resultatandel/Utbytte Opsjon Earn-out Fremforhandlet verdi
e | I R .
L Kjgper 50% av F1 Holding AS for_ Belgpet utbetales ved overtakelse (closing) av 50%
i F1 Holding AS i 2016
|

I sF./ N - rosltat etter skatt I

i Fjord1 for arene 2016-2018. Belgpet utbetales enten som utbytter eller som
tilleggskjspesum pa aksjene (fratrukket utbytter) i 2019

I i .
SFJ og Torghatten har begge e i a aselge/
kjgpe siste 50% i F1 Holding for Belgpet

utbetales hvis SFJ eller Torghatten benytter seg av opsjonen

‘ SFJ far utbetalt_
dersom Fjord1 far et resultat for skatt pa

i R -t o

arene 2018 og 2019 - Belgpet utbetales
i 2020. Selskapet estimerer et resultat
for skatt i 2019 over disse nivaene.




Alternativ 3 — Helt eller delvis salg
Det er fremforhandlet en aksjekj@psavtale og aksjoneeravtale som

sikrer vederlaget for aksjene og hovedkontor i Florg

Kjgp av 50% av aksjene i F1 Holding AS

Torghatten tegner og betaler forsikring for eventuelle garantikrav mot SFJ
Forutsetninger for en gjennomfgring av transaksjon
* Vellykket bekreftende due diligence. Maksimalt prisavslag pa ved negative funn.
» Konkurransetilsynets godkjennelse

Aksjekjaps-
avtale

Hovedkontor i Florg

* Begge parter skal jobbe for Fjord1 sine interesser og ikke for interesser partene skulle ha i
andre virksomheter

» To styremedlemmer hver i bade F1 Holding og Fjord1. Styreleder gar pa rundgang der
Torghatten har styreleder farste to ar, deretter SFJ i to ar. F1 Holding utpeker styreleder i Fjord1.

* Viktige beslutninger krever at tre av fire styremedlemmer stemmer for.

SFJ er sikret styreplass frem til og med at siste tilleggsvederlag er utbetalt (il og med 2019

Torihatten kan k|'¢ie siste 50% fra 1/1-2017, SFK kan selie siste 50% fra 1/1-2019.

» Aksjoneeravtalen Igper helt til og med avleggelsen av regnskapet for Fjord1 for regnskapsaret
2019

Aksjoneer-
avtale

Torghatten har forpliktet seg til & signere de fremforhandlede avtalene dersom SFJ gnsker a innga avtale
Budet fra Torghatten star frem til 10. desember 2015, og Torghatten har ingen forpliktelser etter dette

Konfidensielt dht
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Alternativ 3 — Helt eller delvis salg

Forkjgpsrett i Fjord1 — lkke forkj@psretti F1 Holding

Bakgrunn

Vurdering /
budbetingelser

Det er forkjgpsrett ved salg av aksjer i Fjord1

Havila har derfor forkjgpsrett pa F1 Holding sine aksjer i Fjord1

SFJ sitt salg av aksjer i F1 Holding utlgser i utgangspunktet ikke forkjgpsrett siden Havila ikke
er aksjoneer i F1 Holding

» Egen selvstendig begrunnelse for etablering av F1 Holding — etablert for a kunne kjgpe aksjene

til Mgre og Romsdal fylkeskommune i 2011 med lanefinansiering. F1 Holding ble opprettet far
Havila gav endelig bud pa aksjene i Fjord1 i 2011 (ref. notat fra BAHR).
Nar Havila tar opp problematikken rundt forkjgpsrett paberoper de seg omgaelsesbetraktninger

Vi er av den oppfatning at forkjgpsrett ikke kommer til anvendelse ved transaksjonsmodellen
med Torghatten, men vi kan ikke utelukke det

Torghatten har lagt inn bud pa aksjer i F1 Holding blant annet med fglgende forutsetninger:

« Krav om kontroll (i fellesskap med SFJ), men minst mulig kontantutlegg for & oppna dette

» Krav om deling med SFJ av risikier og muligheter fremover

» Krav om industriell utvikling i samarbeid med SFJ med base for virksomheten i fylke

CORPORATE
SERVICES

Konfidensielt dht
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Alternativ 3 — Helt eller delvis salg

Forkjapsrett i Fjord1 — Prosess og verdi ved eventuell utlast forkjgpsrett

Prosess » Dersom en eventuell forkjspsrett rettmessig blir utgvet av Havila, vil kigpesummen kunne
endres begge veier og i mangel av frivillig enighet kan kjgpesummen for aksjene bli fastsatt ved
skjgnn av en skjgnnsrett (tingretten). Aksjene skal verdsettes til virkelig verdi, og oppnadd pris i

en strukturert prosess er klart veiledende for fastsettelse av denne virkelige verdien.

CORPORATE
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Alternativ 3 — Helt eller delvis salg
Vi forventer at Konkurransetilsynet vil godkjenne en transaksjorjj il

» Torghatten har som forutsetning at Konkurransetilsynets godkjenner transaksjonen

Bakgrunn

» Dersom det inngas en avtale med Torghatten vil Torghatten melde om den kommende
transaksjonen til Konkurransetilsynet.

» Vi forventer full behandling, og da er behandlingstiden inntil 130 virkedager

» Torghatten gjennomfgrer prosessen for a fa konkurransetilsynets godkjennelse, og SFJ bistar

Prosess

» Det er seerlig partenes felles markedsstyrke / andel og at det foreligger etableringshindringer,
som gir risiko for inngrep.

» Torghatten og Fjord1 er de to stgrste akigrene i markedet, men samtidig er det mange forhold
som tilsier en godkjennelse:
» Alle aktgrer har i utgangspunktet like muligheter ved anbud
» NB: Historien viser at Torghatten og Fjord1 ikke er de naermeste konkurrentene og de har kun

deltatt 2 ganger samtidig pa de 16 siste fergeanbudene. Norled og Fjord 1 har deltatt 6 ganger

» Krav om nytt materiell ved anbud, slik at fordeler eksisterende operatgr har faller bort.
 Fremover forventes det stgrre grad av internasjonal konkurranse
» Tilgang pa kapital er vesentlig for a vinne anbud,

Konfidensielt dht
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Alternativ 3 — Helt eller delvis salg

Konkurransetilsynet har som oppgave a sikre at de
samfunnsgkonomiske hensyn er ivaretatt

Mandat og
kompetanse

Pressemelding fra
Fjord1 ifm mulig
Norled-fusjon viser
samfunnsmessige

gevinster

Konkurranse-
tilsynet

* Det ligger ikke innenfor vart mandat & gjennomfgre en samfunnsgkonomisk analyse
* Analyse av samfunnsgkonomiske konsekvenser krever ogsa et stort arbeid og er utenfor
vart kompetanseomrade

Siktemalet er et selskap som er sterkt nok til & konkurrere effektivt om de sterste ferjeoppdragene i Norge, i
forventet konkurranse med internasjonale akterer. | tillegg er det anskelig & kunne mote fremtidige bortfall av
norske ferjesamband med egen satsning internasjonalt. Utnyltelse av teknologiske sprang innen
fremdriftssystemer og nye, miligvennlige energlesninger vil kreve betydelig kompetanse og store investeringer,
som et starre selskap bedre vil tiltrekke seg.

Det patenkte selskapet vil bli en solid akter, bade regionalt og nasjonalt. Selskapet vil ha nadvendige
forutsetninger for fremtidig satsing internasjonalt. Dette vil vaere av stor betydning sett opp mot de strategiske og
kommersielle utfordringene ferjenazsringen i dag star ovenfor.

» Konkurransetilsynet har som oppgave a ivareta samfunnets interesser ved integrering av
virksomheter

» | dette ligger det ogsa a ivareta at de samfunnsgkonomiske konsekvensene er positive
eller akseptable

» Konkurransetilsynet vil derfor konkludere ved sin gjennomgang om et salg til Torghatten er
tilradelig ut fra samfunnsgkonomiske konsekvenser
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Alternativ 3 — Helt eller delvis salg

Sikring av arbeidsplasser og hovedkontor i Florg har veert et prioritert
mal i forhandlingene med potensielle kjgpere

» Rasjonale for a opprettholde hovedkontor i Florg er a sikre at arbeidsplasser for
administrasjonen, kompetanse og skatteinntekter forblir i fylket. Mannskap pa fartgy vil uansett

Var tilneerming forbli lokalt der sambandene er.
* Vi har hatt som malsetning gjennom hele prosessen a sikre hovedkontor og arbeidsplassene i

Florg, men kjgperne har hatt ulik holdning til dette

« Torghatten gnsker, ogsa etter at de eventuelt har kjgpt hele aksjeposten til SFJ, a opprettholde

Torghattens Fjord1 som et selvstendig selskap med hovedkontor i Florg.
holdning » De har i dag fire datterselskaper innenfor ferge- og hurtigbattransport med hovedkontor i
henholdsvis Brgnngysund, Tromsg, Trondheim og Horten.

+ Ingen andre kjgpere har gatt sa langt som Torghatten i forhold til & sikre og sannsynliggjere

fremtidig hovedkontor i Florg ,
» Torghattens historie og forretningsmodell tilsier ogsa at det vil veere unaturlig a ikke opprettholde

hovedkontor i Florg.

Konklusjon
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Alternativ 3 — Helt eller delvis salg

Oppsummert er DHT/Wiersholm sin vurdering at et salg til Torghatten
er det eneste som kan anbefales til SFJ i forhold til alternativ 3

« Vi forventer at selskapet vil levere resultater i henhold til langtidsplan, og budet fra Torghatten vil
gi det hgyeste vederlaget for hele aksjeposten til SFJ

Verdimessig

Fortsatt
eierskap i en
god periode

Kontroll over
Fjord1
» Fortsatt hovedkontor i Florg er sikret gjennom aksjonaeravtaler med begge parter, selv om ingen

Fjord1 bestar er bundet etter felles eierperiode.
med
hovedkontor i « Torghatten sier imidlertid at de vil opprettholde Fjord1 som et eget datterselskap med base i Florg

Florg ogsa etter kjgp av resterende aksjer. Dette er i trad med hvordan de har organisert de andre
sjgselskapene i konsernet.

» Torghatten-modellen gjgr at SFJ fortsatt vil veere eier av Fjord1 og vil kunne «hgste» av de
forventede gode resultatene i 2016 — 2018, samtidig som fremtidig exit er sikret

» SFJ er sikret enighet med Torghatten om viktige beslutninger gjennom aksjonzeravtale.

» Vi vil ikke anbefale a igangsette en ny salgsprosess fer om minimum 3-5 ar. Markedet vil ikke ha
tillit til denne, og i en eventuell 3. prosess bgr det tas politisk beslutning om et eventuelt salg i
forkant av prosessen.

» Situasjonen ift forkjgpsrett vil da veere uendret.

» Barsnotering er et alternativ , men har flere usikre moment som generell markedsrisiko, prising,
fremtidig likviditet i aksjen og fortsatt hovedkontor i Florg hvis SFJ selger seg ned under 33,3%.
En eierandel over 33,3% kan imidlertid redusere pris og likviditet i aksjen.

4% Konfidensielt dht

Alternativ til
salgnaera
vente minimum
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Agenda

Prosess

Alternativ 1 — Fortsatt eierskap
Alternativ 2 — Kapitalinnhenting
Alternativ 3 — Helt eller delvis salg
Videre prosess

Konfidensielt
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Videre prosess

Videre prosess avhenger av om hvilket av alternativene, fortsatt eierskap eller
salg til Torghatten, som far politisk oppslutning

November ‘ Desember

Uke 47 [Uke48 [Uke49 [Uke50 [Uke51 [Uke52  |[Uke 53

Beslutning i fylkesutvalg og fylkesting A

Alternativ 1

Eventuell eierstrategiprosess for & legge premissene for et —
fremtidig aktivt eierskap i Fjord1

Alternativ 3

Bekreftende due diligence (black box) T

Gjennomfgring av transaksjon — tid og endelig utfall avhenger
av lgsning og om full behandling kreves av Konkurransetilsynet

Alternativ 1 — Fortsatt eierskap Alternativ 3 — Salg til Torghatten

* Vi anbefaler a igangsette en prosess for a utforme og + \Videre prosess gitt gjennom avtaleverket der
forankre eierstrategi og rammer for et fremtidig aktivt malsetningen er a gjennomfgre et salg av 50% av
eierskap i Fjord1. aksjene i F1 Holding innen fgrste halvar 2016 (forutsatt

Basert pa konklusjonen fra denne prosessen, ma SFJ Haesnanginditikeniignsetisyheh;

sitt eierskap tilpasses denne. Torghatten vil utfere en bekreftende due diligence for a
verifisere at den informasjonen som er gitt er korrekt.

Transaksjonen blir meldt til Konkurransetilsynet etter
signering og behandling kan ta inntil 130 virkedager.

En eventuell konflikt i forhold til forkjgpsretten vil
primeert veere mellom Torghatten og Havila — ikke SFJ.

Konfidensielt dht

35

CORPORATE
SERVICES



