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Innst. S. nr. 272

(2003-2004)

Innstilling fra kontroll- og konstitusjonskomiteen
vedrerende forhold rundt salget av SND Invest AS

Til Stortinget

INNLEDNING

Kontroll- og konstitusjonskomiteen vedtok i mete
18. mai 2004 a igangsette forberedelser i en egen sak til
Stortinget, jf. Stortingets forretningsorden § 12 pkt. 8
fjerde ledd vedrerende prosessen rundt salg av SND
Invest AS. Neerings- og handelsminister Ansgar Gabri-
elsen ble tilskrevet om dette samme dag. Bakgrunnen
var at komiteens medlemmer hadde mottatt ulike hen-
vendelser samt diverse oppslag i mediene i forbindelse
med Nerings- og handelsdepartementets salg av SND
Invest AS. Komiteen gnsket pd bakgrunn av sakens
omfang samt mange uavklarte spersmal i forbindelse
med prosessen rundt salget av SND Invest AS & belyse
disse forholdene naermere.

SAMMENDRAG

Komiteen rettet 25. mars 2004 en henvendelse til
narings- og handelsminister Ansgar Gabrielsen hvor
komiteen bl.a. ba om:

— en generell redegjorelse vedrorende den valgte
strategi for gjennomfering av salget,

— enredegjorelse for hvorvidt aksjene ble solgt under
markedspris og i s& fall med hvilken begrunnelse
dette skjedde.

Komiteen uttaler videre i sin henvendelse at man
gjennom media er kjent med at selskapets styre skal ha
gitt statsrdden rdd som ikke ble fulgt, og at statsrdden
har forholdt seg til andre radgivere.

Komiteen mottok 2. april 2004 svar fra statsrdden
hvor vedlagte notat omhandler salget. Notatet ga en
oversikt over SND Invest AS' historikk, og bransjen

selskapet arbeidet i. Videre gis en beskrivelse av salgs-
prosessen og de vurderinger departementet har foretatt
béde i forhold til metode, pris og tidspunkt for salg. Det
gjores videre rede for en del tekniske aspekter rundt
salget, handteringen av den bersnoterte portefaljen
samt de innspill departementet mottok fra styret i SND
Invest AS. Det er ogsa redegjort for honorarer til rad-
givere, omtillingskostnader og sluttpakker.

Vedlagt notatet var ogsa et memorandum av 17. mars
2004 fra Enskilda Securities og notat av 15. mars 2004
fra advokatfirma Steenstrup Stordrange DA. Notatene
fra radgiverne gjor i detalj rede for salgs- og budproses-
sen, samt vurderinger av den gjennomferte prosessen.
[ tillegg 1a svarbrev av 16. september 2003 til Naerings-
og handelsdepartementet fra styret i SND Invest AS ad
"Uttalelse vedrerende bud pd SND Invest AS". Disse
folger som vedlegg til innstillingen.

Komiteen mottok videre 20. april 2004 en henven-
delse fra henholdsvis tidligere administrerende direk-
tar Thor Svegdrden og tidligere direktor i SND Invest
Morten Frogner vedrerende "Salget av SND Invest AS
- noen oppklaringer". I tillegg mottok komiteen samme
dag et notat fra tidligere administrasjonssjef i SND
Invest Bjorn Levlie. Henvendelsene folger som ved-
legg til innstillingen.

Komiteen anmodet 22. april 2004 om & f& oversendt
ytterligere dokumentasjon i saken. Bakgrunnen var at
vesentlige dokumenter som generalforsamlingsproto-
koller, anbudsdokumenter i forbindelse med salget og
for bruk av konsulenter og radgivere, ikke fulgte med
oversendelsen av 2. april 2004. Komiteen ba ogsd om &
fd oversendt ovrige dokumenter av betydning for
saken. Etter en intern prosess i departementet for &
avklare omfanget av komiteens foresporsel samt avkla-
ring vedrerende oversendelse av taushetsbelagt doku-
mentasjon samt dokumenter unntatt offentlighet mot-
tok komiteen et omfattende materiale den 13. mai
2004. Departementets brev med en oversikt over doku-
mentasjonen som ble oversendt komiteen folger ved-
lagt innstillingen.



Historikk
Om etablering og drift av SND Invest AS

Regjeringen fremmet i Ot.prp. nr. 57 (1991-1992)
forslag om omorganisering og forenkling av store deler
av det naringsrettede virkemiddelapparatet. Forsla-
gene innebar blant annet at Den Norske Industribank
AS (Industribanken), Distriktenes Utbyggingsfond
(DU), Industrifondet og Smébedriftsfondet skulle slas
sammen til én ny institusjon: Statens nerings- og dis-
triktsutviklingsfond (SND). Stortinget vedtok 9. juni
1992 lov om statens narings- og dikstriktsutviklings-
fond, jf. Innst. O. nr. 78 (1991-1992) og Besl. O. nr. 103
(1991-1992). Loven ble sanksjonert 3. juli 1992.

Formalet med fondet fremkommeri § 1:

"Statens neerings- og distriktsutviklingsfond har til
formal 4 fremme en bedrifts- og samfunnsegkonomisk
lennsom naringsutvikling bade 1 distriktene og i landet
for ovrig ved &:

a) medvirke til utbygging, modernisering og
omstilling av, samt produktutvikling og nyeta-
blering i norsk naringsliv i hele landet og

b) fremme tiltak som Vi% gi varig og lennsom sys-
selsetting i1 distrikter med serlige sysselset-
tingsvansker eller svakt utbygd naerings-
grunnlag."

Som et av SNDs virkemidler ble det etablert en ny
egenkapitalordning, jf. Ot.prp. nr. 57 (1991-1992). Det
ble senere besluttet at egenkapitalordningen skulle
skilles ut fra SND og bli en egen juridisk enhet; SND
Invest AS, jf. St.meld. nr. 51 (1996-1997). Utskillingen
ble gjennomfort ved etableringen av SND Invest AS i
1998 som et heleid datterselskap av SND. Selskapet
fikk samme formal som fastsatt for SND i lov 3. juli
1992 nr. 97. Ved dannelsen av selskapet ble denne for-
malsparagrafen tatt inn i vedtektene og folgende tilfoy-
else ble gjort under b):

"... fremme tiltak som vil gi varig og lennsom
sysselsetting 1 distrikter med sa&rlige sysselset-
tingsvansker eller svakt utbygd narings-
grunnlag gjennom & investere 1 aksjer o§ yte
ansvarlige l&n i fortrinnsvis smd og mellom-
store bedrifter eller i ventureselskap.

Selskapet skal ha samme virkeomradde som fastsatt
for SND og virksomheten skal veere i samsvar med de
regler som fastsettes av Kongen eller den han bemyn-
diger i henhold til lov om SND."

Investeringene under ordningen skulle fra starten
skje pa forretningsmessig grunnlag, jf. St.prp. nr. 1
(1992-1993) hvor det ble uttalt at:

"De investeringer som skal gjennomfores, skal skje
pa forretningsmessige vilkar ved innskudd av aksjeka-
pital i fortrinnsvis sma og mellomstore bedrifter, samt
ventureselskaper."

I St.meld. nr. 22 (2001-2002) Et mindre og bedre
statlig eierskap, fremmet 19. april 2002, gir Narings-
og handelsdepartementet en redegjorelse om SND
Invest. Det redegjores blant annet for virksomheten og
rammene for statens eierskap.

Nér det gjelder driften av selskapet sier meldingen:
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"I lopet av ni drs drift har SND Invest AS bygget opp
et miljo med bred investeringsfaglig og bransjemessig
kompetanse og et aktivt eierskapsmiljo.

Summen av SND Invests innskudd av aksjekapital og
ansvarlig lanekapital i et selskap der de deltar skal bare
unntaksvis overstige 35 pst., og ikke i noe tilfelle over-
sti%e 49 pst. av egenkapitalen. Gjennomsnittlig eieran-
del i ﬁortefﬂljebedriftene er pr. 31.12.01 19 pst. Taket
pa enkeltinvesteringer ble ekt fra 125 til 200 mill. kro-
ner i 2001 blant annet for i sterre grad & kunne delta i
kapitalutvidelser i bedrifter og felge disse i flere utvik-
lingsfaser. Ved utgangen av 2000 hadde selskapet
investert 1 140 bedrifter, med et betydelig engasjement
L bedrifter i distriktene og sarlig i de tre nordnorske fyl-

ene.

De siste 4 arene har vart preget av sterke svingninger
i aksjemarkedet, noe ogsa selskapets regnskaper barer
preg av. I tider med fali%nde kurser og lav investerings-
vilje som det siste halvannet ar, blir SND Invest AS
relativt sett viktigere, da det er fa andre som vil inves-
tere venturekapital i fasene for eventuell bersintro-
duksjon. I tider med lav investeringsvilje er det normalt
vanskeligere & selge seg ut % investeringer i nye pro-
sjekt kan bli noe hemmet. SND Invest har imi(ﬁertid i
2001 investert 677 mill. kroner, som er det hagyeste
investeringsvolumet i selskapets historie, og har samti-
dig realisert aksjegevinster, utbytte og renteinntekter
Eé 202 mill. kroner, som er selskapets nest hayeste niva
va gjelder driftsinntekter i et enkelt ar."

I flertallsmerknaden fra naringskomiteen ble det
blant annet uttalt, Innst. S. nr. 264 (2001-2002):

"Et annet flertall, alle unntatt medlemmene fra Hoyre
og Kristelig Folkeparti, vil peke p4 at i forbindelse med
behandlingen av Neerings- og handelsdepartementets
budsjett for 2002, f’f Budsjett-innst. S. nr. 8 (2001-
2002) viste et flertall i komiteen, alle unntatt medlem-
mene fra Hoyre og Kristelig Folkeparti, til at Stortinget
ved en rekke anledninger de siste arene hadde tatt stil-
ling til omfanget av statlig eierskap i enkelte norske
industriselskaper. Flertallet uttalte videre at

"man vil understreke betydningen av at Stortinget
Pé et mer prinsipielt grunnlag far drefte problemstil-
inger knyttet til utovelsen og omfanget av statlig
eierskap for det gis nye tilsagn om endringer i statens
eierposisjoner. Spersmél som flertallet mener ber
dreftes videre er bl.a. hvordan staten kan uteve et
mer profesjonelt eierskap, hvordan det kan sikres et
aktivt privat eierskap og hvordan norske institusjo-
nelle investorer kan utvikles.

Flertallet mener det heller ikke kan utelukkes at
serlige situasjoner kan oppsta som kan aktualisere
salg av eierandeler eller utvanne eierskapet i andre
selskaper. Flertallet forutsetter at Regjeringen even-
tuelt kommer tilbake til Stortinget me%] dette pa egnet
méte.""

Flertallet fremmet folgende forslag:

"Det tas stilling til forslag om & gi Regjeringen full-
makt til salg av statens aksjer slik det foreslas 1 St.prp.
nr. 1 Tillegg nr. 4 (2001-2002), gjengitt i forslag til ved-
tak XII forst etter at Stortinget har behandlet Regjerin-
gens bebudede eierskapsmelding.”

Videre siteres det fra samme innstilling under pkt. 18
SND Invest AS folgende:

"Selskapet er eiet av Statens nerings- og distriktsut-
viklingsfond (SND). Selskapets formal er a fremme en
bedrifts- og samfunnsekonomisk lennsom narings-
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utvikling béade i distriktene og i landet for gvrig. SND
Invest AS har bygget opp et miljo med bred nveste-
ringsfaglig og bransjemessig komgetanse og et aktivt
eierskapsmilje. Ved utgangen av 2000 hadde selskapet
investert i 140 bedrifter, med et betydelig engasjement
i bedrifter i distriktene og szrlig i de tre nordnorske fyl-
kene. Stortinget vedtok 6.desember 2001 & gi
Nerings- og handelsdepartementet fullmakt til & lage
et opplegg for & gjennomfore salg av aksjene i SND
Invest A%, if. St.prp. nr. 1 (2001-2002). Tillegg nr. 4.
Som et ledd i denne prosessen er det lafgt og)p til at
aksjene i SND Invest AS overfores fra SND til
Neerings- og handelsdepartementet.

Medlemene i komiteen frd Arbeidarpartiet og Senter-
partiet vil visa til Budsjett-innst. S. nr. 8 (2001-2002),
der desse medlemene gjekk mot & gi fullmakt til sal av
SND Invest AS.

Komiteens medlemmer fra Sosialistisk Venstreparti
reFistrerer at Stortinget allerede har sagt ja til nedsalg
eller omdannelser i en rekke selskaper som omtales 1
meldingen, inkludert SND Invest AS. Disse medlem-
mer vil vise til egne merknader i forbindelse med
behandlingen av SND Invest i forbindelse med Stats-
budsjettet 2002, der Sosialistisk Venstreparti foreslo &
bruke midlene fra salget av SND Invest til et nytt dis-
triktsfond."

Fra oppstarten i 1993 og frem til slutten av 2002
hadde SND Invest investert ca. 3,5 mrd. kroner 1 308
bedrifter, og foretatt salg i om lag 200 bedrifter. Den
realiserte avkastningen for driftskostnader for avslut-
tede engasjementer for perioden 1994 til 2002 var 5

pst. pr. ar.

Komiteens merknader

Komiteen, medlemmene fra Arbeider-
partiet, Berit Brorby, Kjell Engebretsen
og Jorgen Kosmo, fra Heyre, André Dahl
og Martin Engeset, fra Fremskrittspar-
tiet, Carl I. Hagen og Henrik Red, fra
Sosialistisk  Venstreparti, Siri Hall
Arnoy og lederen Agot Valle, og fra
Kristelig Folkeparti, Modulf Aukan, viser
til at formélet med etableringen av SND Invest AS var
a bedre tilgangen pa risikokapital i et marked med fa
aktarer og begrenset med kapital. Selskapet skulle
fremme bedrifts- og samfunnsekonomisk lennsom
naringsutvikling bade i distriktene og i landet for
ovrig. Malet var & sikre et offentlig eierskap med
mulighet til & foreta investeringer nér det private egen-
kapitalmarkedet torket inn og som kunne bidra til sta-
bilitet og forutsigbarhet i de bedriftene SND Invest AS
kjopte seg inn i.

Komiteens flertall, medlemmene fra
Arbeiderparitet, Fremskrittspartiet og
Sosialistisk Venstreparti, har merket seg at
statsrdd Ansgar Gabrielsen under komiteens hering
hevder at:

"Der ligger de grunnleggende premissene som jeg
ikke pa noe tidspunkt kan se har vert endret av noen
regjering siden, nemlig at de investeringene som gjores
skal skje pa forretningsmessige vilkir med innskudd

og aksjekapital i forhold til sma og mellomstore bedrif-
ter samt venture-selskap."

Flertallet har videre merket seg uttalelsen fra tid-
ligere direktor Morten Frogner om at SND Invests stra-
tegi var annerledes enn det private investorer ville
valgt.

"Dersom man i 1994 hadde valgt en strategi som sier
at det eneste vi skal gjore, er 4 tjene mest mulig penger
pa statens vegne," uttalte Frogner, "sa er det klart at en
rekke av de investeringene vi_har gjort, spesielt i
Utkant-Norge og i bransjer som ikke er sa interessante,
som vi da ikke kunne ha gjort".

Flertallet slutter seg til Frogners vurdering og
konstaterer at statsrdden ved sin uttalelse utelater de
samfunnsmessige hensyn, blant annet hensynet til
bosetting og distriktsutvikling, som 14 til grunn for eta-
bleringen av SND Invest AS.

Komiteens medlemmer fra Heyre og
Kristelig Folkeparti viser til at SND Invest
skulle bidra til investeringer som skulle fremme
bedrifts- og samfunnsekonomisk lennsom nearingsut-
vikling béde i distriktene og i landet for gvrig. Disse
medlemmer vil peke pa at dette inneberer at de
investeringene som gjores ogsa ma gi avkastning pa
den kapitalen som settes inn. Videre vil disse med-
lemmer vise til at det var forutsatt at SND Invest fra
1998 skulle betale utbytte pd aksjeinvesteringsfondet
tilsvarende statens innlansrente. Dette ble senere
endret til 75 pst. av overskuddet begrenset oppad til
grunnkapitalen multiplisert med statens innlénsrente.
Dette innebar at SND Invest ville fa en andel av ver-
digkningen, jf. St.meld. nr. 51 (1996-1997) og St.prp.
nr. 1 (1997-1998). Disse medlemmer konstaterer
dels at vesentlige deler av SND Invests investeringer
skjedde i omrader og bedrifter der normale avkast-
ningskrav ma gjeres gjeldende, og dels at forutsetnin-
gene om forretningsmessig avkastning kom til uttrykk
gjennom klare forventninger om avkastning utover sta-
tens innlénsrenter, selv i en periode hvor vesentlige
deler av SND Invests kapital ikke var investert i aksjer.

Komiteens flertall, medlemmene fra
Arbeiderparitet, Fremskrittspartiet og
Sosialistisk Venstreparti, viser til statsrddens
redegjorelse av 2. april 2004 til komiteen hvor det leg-
ges til grunn at avkastningskrav til ventureinvesterin-
ger i gjennomsnitt forutsettes & vare ca. 15 pst. pr. ar.
Der heter det blant annet:

"Som nevnt tidligere er det noye sammenheng mel-
lom kostnaden Vedg a binde kapital i en virksomhet og
den risiko som er knyttet til virksomheten. Dette er
reflektert i et arlig avkastningskrav, hvor departementet
baserte sine vurderinger pa 15 prosent."

Flertallet har merket seg at tidligere styreleder i
SND Invest AS Otto Geheb under komiteens hering
opplyste at:



"Det siste halvéret for selskapet ble solgt, solgte vi
to-tre slike aksjegrupper - jeg kan til og med gjerne gi
navnene pa disse, hvis det er enskelig - med betydelig
fortjeneste. Det er jo pd den mdten man opererer i et
slikt selskap. Hvis vi hadde fatt var idé igjennom,
hadde vi gjort det samme som kjeper na gjer, sittet pa
disse og selvfolgelig tapt pd noe og tjent pd noe.
Avkastningskravet pa 15 pst. - eller hva det nd matte
vere - var overhodet ikke med i vart regnestykke. Vi
tok ikke hensyn til avkastning, vi tok bare hensyn til
normal utvikling av en slik portefalje."

Komiteens medlemmer fra Heoyre og
Kristelig Folkeparti finner dette utsagnet under-
lig og stiller sparsmal ved gehalten i de beregninger
som styret la frem om verdiene i SND Invest. Det kan
virke som om styret verken Ia til grunn de minimums-
forventninger til avkastning som tidligere hadde vert
satt, eller til sine egne interne mal for avkastning pa
minimum 12 pst. P4 et slikt grunnlag er det umulig & ta
stilling til den virkelige verdien av det alternativet sty-
ret la frem.

Etter det komiteens flertall, medlemmene
fra Arbeiderparitet, Fremskrittspartiet
og Sosialistisk Venstreparti, erfarer stiller
private investorer ulike avkastningskrav til ulike bran-
sjer og etter hvor i landet det investeres. Det er ogsa av
betydning hvorvidt det er nye bedrifter eller mer eta-
blerte.

Flertallet vil understreke at SND Invests oppgave
har veert & komplettere det private venturemiljoet ved &
gé inn i utsatte bransjer og geografiske omrader med en
minoritetseierandel. Dette méa naturlig nok ha fatt kon-
sekvenser for den arlige avkastning, men har samtidig
vert 1 trdd med stortingsflertallets intensjoner med
virksomheten.

Under komiteens hering hevder statsraden at:

"Departementets forstdelse av avkastningskrav til
den type selskap vil jeg si ligger i sjiktet 12-15 pst. Det
har ogsa vaert SNDs egne vurderinger."

Flertallet konstaterer at statsrdden ikke har for-
midlet storrelsen pd forventet avkastning til SND
Invest AS' styre. Dette til tross av at avkastningskravet
ble ansett som en av Regjeringens forutsetninger for
virksomheten i selskapet og manglende maloppnaelse
fremheves som en av arsakene til salget av aksjene.

Komiteens medlemmer fra Heoyre og
Kristelig Folkeparti vil peke pa at statsraden ved
overtagelsen av forvaltningsansvaret for SND Invest
hadde fatt fullmakt til & selge selskapet. Samtidig
hadde selskapet gitt uttrykk for en ambisjon, jf. d&rsmel-
dingen for 2001 om 4 vare en "aktiv og lennsom kapi-
talventureakter”, og styret hadde satt interne mal om
avkastning som var pad nivd med det som gjaldt for
Argentum. Disse medlemmer vil ogsa peke pa at
det mé skilles mellom SND Invests historiske avkast-
ning og investeringsportefolje og de krav departemen-
tet 1 ettertid har satt for & vurdere verdien av fremtidig
inntjening. Det er i siste sammenheng - ved vurdering
av et salg nd mot fremtidig inntjening - at kravet om 15
pst. avkastning pa kapitalen er kommet frem.
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Beslutning om d selge SND Invest AS

Ved dannelsen av regjeringen Bondevik II hesten
2001 ble det i Sem-erkleringen uttrykt at det & drive et
kommersielt investeringsselskap ikke var en naturlig
del av statens oppgaver. I Sem-erklaeringen kapittel
"Statens eierskapspolitikk" uttales felgende:

"Samarbeidsregjeringen gér inn for at staten rydder
opp i sitt eierskap i naringslivet og definerer hva man
vil med eierskapet i hvert enkelt tilfelle. Statens frem-
tidige eierskap ma begrenses til selskaper av forvalt-
nin smessiig arakter og selskaper der eierskapet har
en klar politisk begrunnelse. Slike begrunnelser for
direkte offentlig eierskap kan vere a ivareta ekono-
misk virksomhet markedet ellers ikke kan lgse, f.eks.
serlige infrastrukturoppgaver, forvaltning av viktige
fellesverdier, hovedkontorfunksjoner og forsknings- og
utviklingsinnsats.

Statlige virksomheter skal ikke tilby produkter og
tjenester pa rene markedsmessige vilkdr som private
kan gjere like godt eller bedre. Offentlig eide selskaper
har ofte darligere avkastning pd investert kapital og
skaper mindre verdier enn tilsvarende private selska-
per. I de fleste tilfeller kan fellesskapets interesser iva-
retas like godt eller bedre gjennom utformingen av lov-
verk, rammebetingelser og utevelse av kontroll-
myndighet. Der det ikke foreligger spesielle begrun-
nelser for statlig eierskap ber staten derfor selge seg ut
av virksomhetene."

Vedrerende SND Invest ble det i Sem-erklaeringens
kapittel "Mer malrettede offentlige virkemidler" bl.a.
uttalt folgende:

"Samarbeidsregjeringen vil:

selge SND Invest, som forst og fremst investerer i
omrader der det private kapitalmarkedet fungerer til-
fredsstillende."

Forslag til fullmakt for salg av SND Invest AS ble
fremmet i St.prp. nr. 1 (2001-2002) Tillegg nr. 4. I pro-
posisjonen slas det pa generelt grunnlag fast at dersom
ikke saerlige hensyn tilsier statlig eierskap av et sel-
skap, ber salg vurderes.

Om salg av SND Invest fremgér folgende:

"Det vil bli vurdert om det er Neerings- og handelsde-
partementet eller SND som skal organisere og sta for
nedsalget 1 SND Invest AS. Et alternativ kan 1 tilfelle
vare at aksjene forst overfores til departementets for-
valtning. Det vil ogsd bli vurdert hvorvidt aksjene i
SND Invest AS skal selges, eller om man skaI] soke
etter nye eiere til SND Invests eierandeler i de forskjel-
lige selskapene. En kombinasjon av de to lesningene
kan ogsd veere aktuelt. NHD foreslar 4 lage et oppleg
for og gjennomfore salg av aksjene i SND Invest AS, jf.
forslag til vedtak XII, 13."

I forbindelse med Stortingets behandling av Bud-
sjett-innst. S. nr. 8 (2001-2002) 6. desember 2001
uttalte blant annet flertallet folgende nér det gjaldt stat-
lig eierskap:

"Komiteens flertall, alle unntatt medlemmene fra
Hoyre og Kristelig Folkeparti, viser til at Stortinget ved
en rekke anledninger de siste drene har tatt stilling til
omfanget av statlig eierskap i enkelte norske industri-
selskaper.

Flertallet vil understreke betydningen av at Stortin-
get pd et mer prinsipielt grunnlag far drefte problem-
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stillinger knyttet til utevelsen og omfanget av statlig
eierskap for det gis nye tilsagn om endringer i statens
eierposisjoner. Sparsméal som flertallet mener ber drof-
tes videre er bl.a. hvordan staten kan uteve et mer pro-
fesjonelt eierskap, hvordan det kan sikres et aktivt pri-
vat eierskap og hvordan norske institusjonelle
investorer kan utvikles.

Flertallet mener det heller ikke kan utelukkes at ser-
lige situasjoner kan oppsta som kan aktualisere salg av
elerandeler eller utvanne eierskapet i andre selskaper.
Flertallet forutsetter at Regjeringen eventuelt kommer
tilbake til Stortinget med dette pa egnet méte.

Flertallet fremmer folgende fgrslag:

"Det tas stilling til forslag om a gi Regjeringen full-
makt til salg av statens aksjer slik det foreslas i
St.prp. nr. 1. Tillegg nr. 4 (2001-2002), gjengitt i for-
slag til vedtak XII ferst etter at Stortinget har
‘(blgthandlet Regjeringens bebudede -eierskapsmel-

lng.""

Ved behandlingen av Budsjett-innst. S. nr. 8 (2001-
2002) ble folgende vedtak fattet vedrerende salg av sta-
tens aksjer, herunder SND Invest AS:

"Stortinget samtykker i at Neerings- og handelsde-
partementet far fullmakt til a:
— selge statens aksjer i Moxy Trucks AS
— selge statens aksjer i Arcus AS
— selge statens aksjer i AS Olivin
— lage et ogplegg for og gjennomf@re salg av
aksjene i SND Invest AS."

Forslag fra Heyre, Fremskrittspartiet og Kristelig
Folkeparti bifaltes med 53 mot 45 stemmer klokken
23.00.17.

Klokken 23.01.39 vedtok Stortinget falgende vedtak,
jf. IX under rammeomrade 9:

"Det tas stilling til forslaget om & gi Regjeringen full-
makt til salg av statens aksjer slik det foreslas 1 St.prp.
nr. 1. Tillegg nr. 4 (2001-2002), gjengitt i forslag til
vedtak XII %ﬂrst etter at Stortinget har behandlet Regje-
ringens bebudede eierskapsme%ding."

Komiteens innstilling bifaltes med 58 mot 38 stem-
mer.

Komiteens merknader

Komiteens flertall, medlemmene fra
Arbeiderparitet, Fremskrittspartiet og
Sosialistisk Venstreparti, viser til at Stortinget
i forbindelse med St.prp. nr. 1 (2001-2002) den
6. desember 2001, fattet to vedtak. Det forste vedtaket
ga Regjeringen fullmakt til a:

"... lage et opplegg for og gjennomfere salg av
aksjene 1 SND Invest AS."

Kort etter fattet imidlertid Stortinget ytterligere et
vedtak med slik ordlyd:

"Det tas stilling til forslag om & gi Regjeringen full-
makt til salg av statens aksjer slik det forstds 1 St.prp.
nr. 1. Tillegg nr. 4 (2001-2002), gjengitt 1 forslag til
vedtak XII %ﬂrst etter at Stortinget har behandlet Regje-
ringens bebudede eierskapsmelding.”

I flertallets begrunnelse for forslaget heter det blant
annet:

"Komiteens flertall, alle unntatt medlemmene fra
Hoyre og Kristelig Folkeparti, viser til at Stortinget ved
en rekke anledninger de siste arene har tatt stilling til
omfanget av statlig eierskap i enkelte norske industri-
selskaper.

Flertallet vil understreke betydningen av at Stortin-
get pé et mer prinsipielt grunnlag far drefte problem-
stillinger knyttet til utevelsen og omfanget av statlig
eierskap for det gis nye tilsagn om endringer i statens
eierposisjoner. Sparsmal som flertallet mener ber drof-
tes videre er bl.a hvordan staten kan uteve et mer pro-
fesjonelt eierskap, hvordan det kan sikres et aktivt pri-
vat eierskap og hvordan norske institusjonelle
investorer kan utvikles.

Flertallet mener det heller ikke kan utelukkes at ser-
lige situasjoner kan oppstd som kan aktualisere salg av
eterandeler og utvanne eierskapet i andre selskaper.
Flertallet forutsetter at Regjeringen eventuelt kommer
tilbake til Stortinget med dette pa egnet mate."

Som det fremgar satte dette forslaget ikke endelig
stopp for et eventuelt videresalg, men forutsatte at
Regjeringen kom tilbake til spersmélet om salgsfull-
makt etter at Stortinget hadde behandlet eierskapsmel-
dingen.

Flertallet har merket seg at statsrad Ansgar Gabri-
elsen under komiteens hering uttalte at:

"Min vurdering av det er at det ble fattet et plenar-
vedtak 1 Stortinget om en fullmakt, som altsa siden ikke
er trukket tilbake. N& er det slik at Stortinget enkelte
ganger fatter vedtak som innbyrdes kan ha motstridende
elementer som ma tolkes. I dette tilfellet sa Stortinget
noe om at de ville komme tilbake til det endelig, etter
eierskapsmeldingen. Min vurdering er at nar man valgte
bort & benytte seg av den annonserte muligheten man
hadde lansert, betyr det at fullmakten stér."

Flertallet konstaterer at statsradens forstaelse pa
dette punkt er i strid med gjeldende rettsoppfatning.
Nar Stortinget fatter to plenarvedtak i samme sak, opp-
hever det siste vedtaket det forste selv om dette ikke
eksplisitt fremgar av ordlyden.

Flertallet har videre merket seg statsrddens lem-
feldige omgang med Stortingets vedtak og vil under-
streke at det ikke er opp til den enkelte statsrad & velge
om han vil forholde seg til det ene eller andre vedtaket.
Det aktuelle vedtak, vedtak nummer to, er ikke omtalt
i Regjeringens etterfolgende dokumenter til Stortinget
vedrerende SND Invest AS og er heller ikke nevnt i for-
bindelse med de utsendte anbudsdokumenter.

Noen henvendelse til Stortinget eller vurdering for &
bringe klarhet i forholdet mellom de to vedtakene der-
som det var tvil, synes heller ikke & ha funnet sted for
forberedelsene til salg ble iverksatt. Selve salgsproses-
sen ble ifolge statsrddens redegjorelse av 2. april 2004
til komiteen startet opp varen 2002 bl.a. med utlysning
av anbudskonkurranse om verdivurdering mv. 18. juni
2002.

Komiteens medlemmer fra Heyre og
Kristelig Folkeparti vil vise til Fremskrittsparti-
ets merknader i Budsjett-innst. S. nr. 8 (2001-2002)
hvor det bl.a. sies:

"Disse medlemmer mener det ikke foreligger serlige
grunner til & inkludere folgende selskaper 1 den bebu-
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dede eierskapsmeldingen: Arcus AS, Moxy Trucks AS,
AS Olivin og SND Invest AS. Disse medlemmer vil pa
denne bakgrunn stette Regjeringens forslag om at sta-
ten selger seg helt ut av disse selskapene nar forholdene
ligger til rette for det."

Dette ble fulgt opp i innstillingen fra komiteens min-
dretall og ved voteringen hvor Fremskrittspartiet sluttet
seg til og ga flertall bl.a. for forslaget om & lage opplegg
for og gjennomfore salg av aksjene i SND Invest.

Som for alle gvrige selskaper som var tatt opp til
behandling gjaldt fullmakten statens eierskap i selska-
pene, dvs. aksjene som utgjorde selskapskapitalen og
ikke innmaten i selskapene som for SND Invests ved-
kommende i en vesentlig grad besto av aksjer. Det var
ellers slik at SND Invests styre jo hadde en lapende full-
makt til & selge aksjer som selskapet hadde investert i.

Disse medlemmer vil ogsa vise til St.meld. nr.
22 (2001-2002), jf. Innst. S. nr. 264 (2001-2002), der
Regjeringen legger frem for Stortinget det de oppfatter
som gjeldende fullmakter knyttet til de enkelte statlige
eierposter. Stortinget hadde ingen merknader til opp-
fatning om at det forelé fullmakt til & "lage opplegg for
og selge aksjene i SND Invest". Neringskomiteens
medlemmer fra Arbeiderpartiet og Senterpartiet viser
imidlertid til at de gikk imot & gi fullmakt til slikt salg,
mens medlemmene fra Sosialistisk Venstreparti "regis-
trerer at Stortinget allerede har sagt ja til nedsalg eller
omdannelser i en rekke selskaper som omtales i mel-
dingen, inkludert SND Invest AS".

Disse medlemmer vil vise til at det heller ikke
ble reist spersmal ved Regjeringens fullmakter i for-
bindelse med redegjorelsene for salgene av statens
aksjer i AS Olivin og i Arcus ASA. Det kan altsa kon-
stateres at Stortinget ikke har benyttet anledningen til &
gé i rette med Regjeringens oppfatning av sine full-
makter ved de tilfeller dette har vert lagt frem. Tvert
om synes det 4 ha vert en felles enighet om hvilke full-
makter som fulgte av voteringen 6. desember 2001.

Komiteens flertall, medlemmene fra
Arbeiderparitet, Fremskrittspartiet og
Sosialistisk Venstreparti, viser til at Stortinget
halvannet ér etter at vedtakene ble fattet 6. desember
2001, jf. Budsjett-innst. S. nr. 8 (2001-2002), den
18.juni 2003 i forbindelse med behandlingen av
St.prp. nr. 51 (2002-2003), foretok votering og stemte
ned et forslag om & stanse salget. Hvorvidt dette i etter-
tid de facto har gitt Regjeringen fullmakt til & gjennom-
fore salget i sluttfasen, kan diskuteres.

Flertallet finner det imidlertid godtgjort, ogsa
gjennom statsrddens egen fremstilling, at Regjeringen
ikke hadde fullmakt til & igangsette salg av aksjene i
SND Invest AS pa det tidspunkt salgsprosessen ble satt
i gang.

Men ogsa dersom statsrdden hadde hatt fullmakt,
fremstar den gjennomferte salgsprosess som svert
uryddig.

Komiteens medlemmer fra Hegyre og
Kristelig Folkeparti vil vise til folgende utsagn
fra saksordferer Inge Ryan i nevnte debatt:
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"I forbindelse med behandlingen i komiteen kom det
et forslag opp om & stoppe salget av SND Invest som
Stortinget har vedtatt tidligere. Det er na flertall for at
vi skal gjennomfere det salget, og at vi holder fast pa
det som Stortinget tidligere har besluttet."

0g

"Helt til slutt vil jeg kommentere SND Invest litt mer,
siden det har fétt sa stor oppmerksombhet i debatten -
sjol om det overhodet ikke var en del av innholdet i pro-
posisjonen, slik den kom fra Regjeringa. Som ny i
nasjonalforsamlinga er jeg overrasket over at man ett ar
vedtar & selge SND Invest og setter regjering og depar-
tement i arbeid med en slik jobb, og at det sa like for
man skal sette vedtaket ut 1 livet - og gjere det som
Stortinget har bestemt - kommer et forslag i Stortinget
om at man skal reversere hele prosessen. For meg blir
det en merkelig méte & jobbe pa. Jeg syns Stortinget
kommer i et darlig lys ved & anvende den type arbeids-
form. Det er ogsa en av arsakene til at vi syns at SND
Invest ber selges, 1 tillegg til de argumentene som jeg
har framfort tidligere i Age%)atten."

Disse medlemmer forstir derfor forslaget som
ble fremmet i denne debatten pd samme mate som
representanten Inge Ryan, som et forslag om & trekke
inn fullmakter som allerede var gitt. Endelig vil disse
medlemmer vise til St.meld. nr. 18 (2003-2004)
hvor departementet redegjor for salget av SND Invest.
Redegjorelsen innledes med:

"Stortinget vedtok i desember 2001 & gje Narings-
og handelsdepartementet fullmakt til & gjennomfere sal
av aksjane i SND Invest AS. Salsprosessen vart starta i

desember 2002. Etter at alle transaksjonane er gjen-

nomfert, badde for og i samband med salet av SND

anest AS, vil staten motta verdiar for vel 1,151 mrd.
roner."

Disse medlemmer konstaterer at Stortinget hel-
ler ikke ved denne anledningen hadde innvendinger
mot Regjeringens oppfatning av sine fullmakter. Det
ma derfor konkluderes med at Stortinget gjennom sine
handlinger eller mangel pé& slike handlinger, har
bekreftet statsradens oppfatning. Disse medlem-
mer kan derfor ikke se at det foreligger grunner for &
kritisere statsraden hva gjelder spersmaélet om fullmakt
til salget, fordi det eksplisitt foreld slike fullmakter til &
selge statens aksjer i SND Invest AS og som statsraden
la til grunn.

Forberedelse av salget

Nerings- og handelsdepartementet har i sin skriftlige
redegjorelse av 2. april 2004 til komiteen detaljert
fremstilt salgsprosessen. Etter forundersekelser og
valg av radgivere/tilretteleggere, ble salget gjennom-
fort 1 seks trinn; forberedelse, kontakt med budgivere,
indikasjon av interesse, indikativ budrunde, bindende
budrunde og avsluttende forhandlinger. Det redegjores
narmere for salgsprosessen under.

FORUNDERS@KELSER

18. juni 2002 utlyste Nerings- og handelsdeparte-
mentet en anbudskonkurranse om verdivurdering og
utredning av mulig fremgangsmate for salg av SND
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Invest. Foresperselen ble sendt til 21 mulige tilbydere
av slike tjenester. Det kom inn 17 tilbud.
Departementet valgte 4 la to radgivere foreta hver sin
uavhengige vurdering av verdien til selskapet, samt &
vurdere markedet for et salg av selskapet og anbefale
en metode og strategi for et eventuelt salg. Oppdraget
ble gitt til Enskilda Securities og Nordea Securities.
Departementet uttaler i denne forbindelse at:

"Ved & skille dette oppdraget fra en eventuell salgs-
prosess o% velge to separate radgivere ville departe-
mentet dels sikre rdd som var uavhengige i forhold til
transaksjonsmotiver og samtidig fa to ulike verdivurde-
ringer av SNDIs portetolje."

Den 30. juni 2002 var SND Invests verdianslag 1 398
mill. kroner, oppdatert med aksjekurser pr. 16. august
2002. Et ar senere, pr. 30. juni 2003, var SND Invests
eget verdianslag for investeringsportefaljen redusert til
1 075 mill. kroner.

De to radgiverne ble bedt om & foreta egne vurderin-
ger av verdien for selskapets portefolje. Begge mente
at verdien 14 lavere enn SND Invests egne anslag.
Enskilda konkluderte med at den sdkalte "fundamen-
talverdien" av portefeljen 14 95 mill. kroner (7 pst.)
lavere enn SND Invests verdianslag, "fundamentalver-
dien" var Enskildas vurdering av verdien over tid gitt
en normal utvikling av portefoljen. Tilsvarende tall fra
Nordea 14 140 mill. kroner (19 pst.) lavere enn SND
Invests tall. Ved et raskt nedsalg (6-9 méaneder) anslo de
to rddgiverne at verdiene 14 hhv. 375 og 460 mill. kro-
ner under SND Invests verdianslag.

Béde Enskilda og Nordea anbefalte at det ble startet
en formell salgsprosess til tross for at markedet gene-
relt var svakt. Dette ble begrunnet dels i at det var van-
skelig i & forutsi om og nar markedet ville utvikle seg
bedre, og dels ved behovet for & holde momentum nar
salgsprosessen forst var igangsatt. Investorkartleggin-
gen antydet at det var tilstrekkelig kjoperinteresse i
markedet til & oppna reell konkurranse.

De to radgiverne var ogsé gitt i oppdrag & vurdere
ulike alternativer for hvordan salget av SND Invest
skulle struktureres. Alternativer som ble vurdert var:

— Salg av hele SND Invest

— Salg av hele SND Invest eksklusive likvide eier-
poster

— Salg av de ulike portefoljene (for eksempel Sjo-
mat, teknologi, etc.)

— Separat salg av "management selskap" og "porte-
foljeselskap"

— Borsnotering

—  Styrt avvikling

I sine vurderinger kom bade Enskilda og Nordea
frem til, pd uavhengig grunnlag, at et salg av hele SND
Invest eksklusiv likvider ville vaere den beste méten &
strukturere salget pa. Det vises her til notatet med
departementets redegjorelse av 2. april 2004 til komi-
teen for gjengivelse av radgivernes vurderinger av de
andre fremgangsmatene.

Det ble samlet betalt 640 000 kroner i konsulentho-
norar for disse verdivurderingene.
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VALG AV RADGIVERE 1 SALGSPROSESSEN

30. oktober 2002 ble det utlyst anbudskonkurranse
for valg av finansiell radgiver for selve salgsprosessen.
Folgende mandat ble skissert ved valg av tilrettelegger
for salgsprosessen:

"Som hovedmodell legges det til grunn et salg av
SND Invest AS med portefoljeinvesteringer som et
hele, likevel slik at likvide plasseringer forutsettes rea-
lisert separat og tilbakebetalt til eier i forbindelse med
salget. Det legges til grunn at nye eiere overtar samtlige
aksjer i SND Invest AS."

Det kom inn 10 tilbud. Enskilda ble valgt som finan-
siell radgiver for salget. Avtale med Enskilda ble inn-
gétt medio desember 2002. Det ble avtalt en tradisjo-
nell honorarstruktur med dels et manedlig honorar og
dels et transaksjonsbasert honorar som avhang av opp-
nadd pris. I tillegg kunne departementet pd skjenns-
messig grunnlag fastsette en tilleggsgodtgjering.

Det ble tidlig i 2003 ogsé engasjert en juridisk rad-
giver som skulle bistd departementet i prosessen, og
etter en anbudskonkurranse utlyst 13. februar 2003 falt
valget pa advokatfirma Steenstrup Stordrange DA. 18
norske advokatfirma ble invitert og 11 firma innga bud.
Det ble avtalt et timebasert honorar.

Komiteens merknader

Komiteens flertall, medlemmene fra
Arbeiderparitet, Fremskrittspartiet og
Sosialistisk Venstreparti, har merket seg at
styret i SND Invest AS som statsrdden selv hadde
utpekt, ikke ble tildelt noen rolle ved salg av aksjene i
selskapet. Statsrdden desavuerte derved sitt eget styre
og egen administrasjon og gikk ut i markedet for &
hente inn radgivere til & bistd i salgsprosessen.

Enskilda Securities og Nordea Security fikk begge i
oppdrag 4 foreta en verdivurdering av selskapet. Disse
vurderingene synes begge & vere basert pa investert
portefolje og omfattet ingen vurdering av verdien av
kompetanse mv. i selskapet.

Enskilda Securities fikk deretter ansvaret for gjen-
nomferingen av salgsoppdraget. Flertallet har
notert seg tidligere styreleder Otto Gehebs uttalelse
hvor han slar fast at det naturlige ville veert:

"4 bruke uhildede eksperter som skulle vurdere
losningen helt uavhengig av et honorar eller etter pro-
sentuelt utbytte av et salg."

Flertallet deler denne oppfatning.

Komiteens medlemmer fra Heyre og
Kristelig Folkeparti vil vise til at det er vanlig
ved verdivurderinger av denne typen at det gjores en
eksplisitt vurdering av verdien av den kompetansen
som ligger i selve forvaltningsmiljget, systemkompe-
tansen. Disse medlemmer forutsetter at det ogsa
har skjedd gjennom disse analysene. En slik organisa-
sjon representerer en kompetanse i kraft av sin erfaring
og kjennskap til portefeljen og en kostnad i form av
avlenning og driftskostnader. Det kan konstateres at
SND Invest i forhold til sitt investeringsvolum hadde
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en klart starre bemanning enn tilsvarende organisasjo-
ner selv etter den nedbemanningen som skjedde hesten
2002. Dette gir en kostnadskomponent som gir negativt
utslag i en verdivurdering og derved virker motsatt av
den verdikomponenten som ligger i organisasjonens
kompetanse.

Disse medlemmer konstaterer at bdde Nordea
Securities og Enskilda Securities ved vurdering av om
staten burde gjennomfere en salgsprosess hadde fast
honorar og derfor kunne levere uhildede rdd om igang-
setting av en slik prosess. Disse medlemmer kon-
staterer videre at ved selve salget hadde Enskilda Secu-
rities en kontrakt hvor enkelte elementer var avhengig
av oppnadd salgssum, og videre at dette er i trdd med
vanlig praksis bl.a. for at rddgiverne skal gjore sitt
beste for & oppné den hoyeste salgssummen. Departe-
mentet har lang erfaring fra denne typen transaksjoner
og gjorde pé vanlig mate selvstendige vurderinger av
om salget skulle gjennomferes eller ikke.

Komiteens flertall, medlemmene fra
Arbeiderparitet, Fremskrittspartiet og
Sosialistisk Venstreparti, har videre notert seg
at advokatfirmaet Steenstrup Stordrange DA ble valgt
til & bista departementet med juridiske rad og kvalitets-
sikring av arbeidet rundt salgsprosessen. Flertallet
viser til opplysningen i anbudet fra dette advokatfir-
maet om firmaets nare forbindelse og klientforhold til
Enskilda Securities, og har merket seg statsridens
avvisning av problemstillinger rundt blanding av roller.

En slik tilneerming til habilitetsspersmél som statsra-
den her gir uttrykk for, understreker pa generelt grunn-
lag behovet for klare kontrollrutiner og regler ved salg
av fellesskapets verdier.

Komiteens medlemmer fra Heoyre og
Kristelig Folkeparti vil vise til at juridisk rad-
giver 1 prosessen skulle utfylle den finansielle rad-
giveren pa omrader denne ikke dekket, og ikke ha en
kontrollfunksjon i forhold til denne. Disse med-
lemmer kan ikke se at de opplysningene advokatfir-
maet Steenstrup Stordrange ga 1 sitt tilbud er av en
karakter som gjorde dem uskikket som leverander eller
reiste sparsmal ved deres integritet som radgiver.

Komiteens flertall, medlemmene fra
Arbeiderparitet, Fremskrittspartiet og
Sosialistisk Venstreparti, har ogsd merket seg
opplysningene om informasjonsflyten og kontakten
mellom styret og den politiske og administrative
ledelse i Neerings- og handelsdepartementet. Etter nor-
mal prosedyre skal instruksjoner til styret skje via
generalforsamlingen. I denne saken synes styret bare
ved ett tilfelle & ha mottatt formell instruks gjennom
generalforsamlingen, nemlig 1 forbindelse med
palegget om salg av de bersnoterte aksjene etter at
salgsavtalen med DnB Markets var inngétt. Flertal-
let vil peke pa at alle palegg til styrer skal skje via
generalforsamlingen og stiller seg uforstdende til at
salg av statens eiendeler ikke folger slik prosedyre.
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Komiteens medlemmer fra Heyre og
Kristelig Folkeparti vil vise at salget av SND
Invest AS skjedde ved salg av statens aksjer i SND
Invest og ikke av SND Invests aksjer i norske bedrifter.
Det er bare i det siste tilfellet, dersom staten ville gripe
inn 1 disposisjoner i selskapet, at det ville kreve en
instruksjon via generalforsamlingen slik det ble gjort i
forbindelse med realiseringen av de bersnoterte
aksjene. Aksjene i selskapet ble forvaltet direkte av sta-
ten og var ikke en del av styrets fullmaktsomréde.
Disse medlemmer konstaterer at departementets
handlinger her er i god overensstemmelse med lovgiv-
ningen og vil peke pa at heller ikke i andre sammen-
henger hvor staten selger sine aksjer er det et general-
forsamlingssporsmal.

Nar det gjelder valg av tidspunkt for salg av aksjene
i SND Invest AS, viser komiteens flertall,
medlemmene fra Arbeiderparitet, Frem-
skrittspartiet og Sosialistisk Venstre-
parti, til Nerings- og handelsdepartementets gene-
relle premisser i St.prp. nr. 1 (2001-2002) side 95 hvor
det heter:

"Det understrekes at det ikke vil ligge noe palegg om
bruk av fullmaktene innen bestemte tidsfrister. éjen-
nomferingen av eventuelle endringer i statens eiende-
ler i de enkelte selskaper vil vare avhengig av forret-
ningsmessige vurderinger, markedsutvik in]%en %ene—
relt, utviklingen i barskurser, strategiske forhold knyt-
tet til de enkelte selskapene osv. Departementet vil der-
for generelt ikke ha noe synspunkt pa nar det kan vere
aktuelt & benytte de fullmakter som foreslés."

Flertallet konstaterer at Regjeringen valgte &
selge aksjene i SND Invest AS pa et tidspunkt da mar-
kedet hadde vert igjennom en nedgangsperiode som
man ifelge Enskilda Securities, "ikke hadde sett tilsva-
rende til i nyere tid". Det var ogsé usikkerhet med hen-
syn til om aksjemarkedet hadde naddd bunnen.

Flertallet har merket seg at departementet
begrunner tidspunktet for salg med at det for det forste
var vanskelig & si nar markedet ville bedre seg og for
det andre at det var viktig & holde momentum nér salgs-
prosessen forst var igangsatt.

Flertallet finner denne argumentasjonen lite hold-
bar. Markedet var sterkt svekket og det var intet palegg
om at salg skulle skje til et bestemt tidspunkt. Videre
hadde samarbeidsselskapene sd vel som SND Invest
AS' ansatte, vaert kjent med Regjeringens intensjoner
om 4 selge helt tilbake til tidspunktet da Sem-erkleerin-
gen ble lagt fram. Noe politisk eller annet press som
tilsa salg pa et sa usikkert tidspunkt, forela ikke.

Komiteens medlemmer fra Heyre og
Kristelig Folkeparti vil peke pa at det til enhver
tid kan finnes ulike synspunkter pa hvordan aksjemar-
kedet og investeringsviljen vil utvikle seg. Disse
medlemmer konstaterer ellers at salget av SND
Invest skjedde pé et tidspunkt hvor aksjemarkedet var
om lag pd samme nivd som da Stortinget fattet vedtak
om salg 6. desember 2001, og klart over nivaet da Stor-
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tinget 18. juni 2003 avviste & stanse salget. Disse
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medlemmer viser videre til statsrddens redegjorelse
i sitt brev 2. april 2004 til komiteen hvor de vurderinger
departementet hadde gjort blir gjennomgatt og hvor det
heter:

"Salget av SNDI var i stor grad salg av aksjer i bedrif-
ter som var i en tidlig fase av sin utvikling. Det dreier
seg for en stor del om eierandeler som forst er tenkt
realisert om en del ar (3-7 ar) etter at de aktuelle bedrif-
tene har fatt frem sitt eventuelle vekstpotensial. Inves-
torer 1 denne type portefeljer vil 1 liten grad vurdere
hva som kan oppnas for disse bedriftene pd kort sikt,
men vare opptatt av hvilket potensial det ligger for a
utvikle selskapet i et lengre perspektiv og sannsynlig-
heten for & ta ut dette potensialet.

Investering 1 et vekstforetak vurderes derfor etter
andre kriterier enn kortsiktig analyse av operasjonelle
nekkeltall, slik det er vanlig for modne og bersnoterte
selskap. Slike investeringer ma vurderes pa ideer og
sannsynligheten for at bedriften pa sikt kan bli en suk-
sess. Kortsiktige svingninger pd aksjemarkedet skal da
ikke ha avgjerende betydning for forventninger om hva
som kan olpﬁnés med en slik lengre tidshorisont. De
feerreste vil ha en klar formening om markedssituasjo-
nen pé aktuelle fremtidige tidspunkt for realisasjon.

Investeringsviljen svekkes ofte generelt i lavkon-
junkturer. Det er imidlertid viktig & understreke at det
finnes en rekke akterer som nettopp investerer i tider
hvor aksjepriser er lave, sdkalt kontrasykliske investo-
rer.

I det aktuelle salget av SNDI mette departementet
stor interesse, og mange akterer var medp lenge med
realistiske opplegg for finansiering."

Disse medlemmer er derfor av den oppfatning
at statsrdden har gjort vurderinger som er rimelige
innenfor en forsvarlig forvaltning og har ingen ytterli-
gere merknader til tidspunktet for salg.

Komiteens flertall, medlemmene fra
Arbeiderparitet, Fremskrittspartiet og
Sosialistisk Venstreparti, viser til at Regjerin-
gen basert pa en forutsetning om at salg skulle finne
sted, hadde flere alternativer for hvorledes dette kunne
skje. Fra styret i SND Invest AS ble det argumentert
med at en gradvis styrt avvikling over en femarsperi-
ode ville vere den beste losningen. Ifelge tidligere sty-
releder foreslo man "a sette bort, altsa lukke, selskapet
som sédant, la aksjene sta i et fond og ha en adminis-
trator eller et managementselskap som skulle std for
salg over tid".

Flertallet har notert at dette forslaget ble avvist
blant annet med den begrunnelse at eieren kunne risi-
kere at organisasjonen kunne smuldre opp uten at por-
tefoljen ble avhendet. All den tid selskapet allerede fra
offentliggjeringen av Sem-erklaeringen var kjent med
planer om salg, og hadde foretatt en rekke forbere-
dende disposisjoner og styrets forslag dessuten ogsé
apnet for & trekke inn en utenforstdende administrator
eller managementselskap, synes ikke argumentet & ha
serlig tyngde.

Komiteens medlemmer fra Heyre og
Kristelig Folkeparti konstaterer at det er vurdert
ulike former for avvikling i egen regi. Alternativet styrt
avvikling over relativt begrenset tid innebar et rent ned-
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salg av eierposisjoner uten oppfelging av selskapene.
Det var dette alternativet som ble raskt lagt bort blant
annet pa grunn av at eieren kunne risikere at organisa-
sjonen kunne smuldre opp uten at portefeljen ble
avhendet.

Disse medlemmer konstaterer videre at det var
en vesentlig forskjell mellom dette alternativet og det
alternativet som styret la frem og som var den viktigste
alternative lgsningen for departementet. Dette alterna-
tivet innebar at investeringsportefoljen sammen med
en kontantbeholdning for oppfelgingsinvesteringer ble
overfort til et lukket fond, som skulle realiseres over en
5-7-ars periode. Forvaltningen skulle settes bort til et
managementselskap som eventuelt ble dannet med
basis i SND Invests ansatte. Et slikt alternativ ville gi
langt bedre muligheter enn ved "styrt avvikling" til &
verdioptimalisere avviklingen. Av statsrddens redegjo-
relse til komiteen 2. april 2004 gar det frem at dette
alternativet ble avvist fordi:

"Departementets vurderinger konkluderte med at det
ikke var tilstrekkelig sannsynliggjort at naverdien av
fremtidig netto kontantstrom (realisasjonsverdier
minus kostnader) ville veere hoyere enn det man kunne
i)p[p"nz‘i ved & gjennomfore et salg av portefeljen sam-
et.

Disse medlemmer viser til sin tidligere kom-
mentar og konstaterer at styret ikke har lagt frem et
materiale som gir grunnlag for & motsi denne konklu-
sjonen, i det styret blant annet ikke har tatt hensyn til
kapital- og driftskostnader i sine beregninger.

Komiteens flertall, medlemmene fra
Arbeiderparitet, Fremskrittspartiet og
Sosialistisk Venstreparti, har videre merket
seg at det ikke ble utarbeidet noen konsekvensanalyse
med sikte pd & avdekke hvilke virkninger nedsalget
ville f& for de berorte selskapene. Etter flertallets
syn ma det veere en regjerings ansvar a innhente opp-
lysninger om virkningen av fremtidige disposisjoner
for samarbeidspartnerne for arbeidet igangsettes. Et
samarbeid med det offentlige skal ikke vare noe sjan-
sespill. At samarbeidspartnere kan ha tillit til det
offentlige er en vesentlig forutsetning for en konstruk-
tiv samhandling mellom offentlig og privat sektor.

Komiteens medlemmer fra Heyre og
Kristelig Folkeparti konstaterer at SND Invest
ved starten av salgsprosessen hadde investeringer i om
lag 120 enkeltbedrifter. Videre viser disse med-
lemmer til at disse investeringene var gjort pa forret-
ningsmessige kriterier og altsd ikke var et samarbeid
mellom staten og evrige investorer. Disse medlem-
mert konstaterer at ved et salg av hele SND Invest ville
det ikke skje noen umiddelbar endring i eierskapet i
portefaljebedriftene. Det ville vaere den samme juri-
diske enhet som sto som medeier, det var bare eierska-
pet til SND Invest som ble endret. Videre konstaterer
disse medlemmer at SND Invest hadde gétt ut av
sine investeringer i mer enn 200 bedrifter, eller mer enn
20 bedrifter i gjennomsnitt pr. ar siden oppstart, uten at
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det foreld noen konsekvensvurderinger av dette fra sta-
tens side. Disse medlemmer finner at et krav om
konsekvensanalyse rettet mot enkeltbedriftene i inves-
teringsportefeljen er tatt ut av sin sammenheng, og vil
vere urimelig & forvente i tilknytning til salget av SND
Invest.

Komiteens flertall, medlemmene fra
Arbeiderparitet, Fremskrittspartiet og
Sosialistisk Venstreparti, har fatt opplyst at
SND Invest AS tidlig i prosessen fikk klar melding om
at det ikke skulle tas initiativ fra ledelsen eller organi-
sasjonen for gvrig mot mulige interessenter. Begrun-
nelsen var at det kunne vere en interessekonflikt mel-
lom ledelsen og eieren.

Komiteens medlemmer fra Heoyre og
Kristelig Folkeparti vil vise til behovet for ryd-
dighet i enhver salgsprosess og at alle interessentgrup-
peringer ble likt behandlet. Selskapets ledelse spiller
en sentral rolle i & gi informasjon til interessentgruppe-
ringene. Dette var ogsa tilfellet i denne prosessen hvor
selskapets ledelse blant annet hadde en hovedrolle i a:

— Utarbeide informasjonsmaterialet.

— Utarbeide og presentere ledelsens vurdering av sel-
skapet.

— Legge til rette for og delta pd meter mellom inter-
essenter og portefoljebedrifter.

Disse medlemmer konstaterer at dette er i sam-
svar med normal fremgangsmaéte, og at departementet
er tilfreds med de bidrag selskapet har hatt gjennom
prosessen.

Komiteens flertall, medlemmene fra
Arbeiderparitet, Fremskrittspartiet og
Sosialistisk Venstreparti, har merket seg at
styret og administrasjonen i selskapet ikke ble anmodet
om & utarbeide et forslag til opplegg for hvorledes og
hvem som burde sté for salget av aksjene i SND Invest
AS. Styret og administrasjonen i selskapet hadde selv
foretatt aksjekjopene, hadde foretatt investeringene og
hadde kunnskap om alle selskapene i portefaljen. Disse
ville uten tvil ha den beste forutsetningen for & gi rdd
om rekkefolgen for salgene og fremgangsméten for
ovrig.

Komiteens medlemmer fra Hegyre og
Kristelig Folkeparti konstaterer at styret la frem
sitt forslag til avvikling av selskapet og presenterte
dette i mete i departementet 23. april 2003. Disse
medlemmer viser ellers til at statsrdden i sin rede-
gjorelse 2. april 2004 til komiteen har gjort rede for
departementets behandling av dette alternativet og
begrunnelsen for at det ble valgt bort.

Komiteens flertall, medlemmene fra
Arbeiderparitet, Fremskrittspartiet og
Sosialistisk Venstreparti, konstaterer at stats-
raden og Regjeringen foretok et politisk valg da depar-
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tementet selv skulle forestd hele salgsprosessen. Gjen-
nom engasjement av en utenforstdende finansiell og en
juridisk radgiver, valgte man & gjore jobben selv med
de betydelige ekstrautgifter dette forte med. Selskapets
egen kompetanse, valgte man bevisst & sette til side.

Komiteens medlemmer fra Heyre og
Kristelig Folkeparti konstaterer at salg av sta-
tens eierskap i selskaper der de er inne, normalt skjer
fra det aktuelle departement. Disse medlemmer
konstaterer ogsé at vurderingene er gjort fra et samlet
okonomisk perspektiv hvor kostnadene til radgivning
utgjer en begrenset del. Disse medlemmer stiller
seg ellers skeptisk til en pastand om at det ikke ville
palepe radgiverkostnader ved en videre drift og avvik-
ling av portefeljen i SND Invests regi, og gér utfra at
SND Invest pé linje med andre bedrifter i nedvendig
grad har benyttet seg av eksterne radgivere i sitt arbeid.

Disse medlemmer viser til at SND Invest ikke
var organisert eller bemannet med tanke pa den model-
len styret selv ensket & legge opp til.

Gjennomforing av salget av SND Invest

I det folgende gjores det rede for de ulike fasene i sal-
get av SND Invest AS.

FORBEREDELSE

Forberedelsesfasen besto av informasjonsinnhen-
ting, diskusjoner med tilrettelegger, selger og ledelse i
SND Invest. Videre utarbeidelse av et informasjonsme-
morandum og seking etter og analyse av mulige kjo-
pere.

KONTAKT MED BUDGIVERE

I den andre fasen ble potensielle kjopere kontaktet og
informasjonsmemorandumet ble sirkulert. 53 interes-
senter kvalifiserte for & motta informasjonsmemoran-
dumet.

INDIKASJON AV INTERESSE

Mottakere av informasjonsmemorandumet ble invi-
tert til & inngi bud basert pA memorandumet, med
beskrivelse av kjeopers interesse, hensikt og fokus,
planlagt finansiering, samt SND Invests rolle i fremti-
den.

13 grupperinger meldte skriftlig fortsatt interesse.
Departementet valgte & ga videre med 7 grupperinger
bl.a. basert pd modellgsning og finansiering.

INDIKATIV BUDRUNDE

I denne fasen ble det gitt mer informasjon om selska-
pet. Budgivere la inn ikke-bindende indikative bud
hvor verdi ble spesifisert. Deretter ble det gjennomfert
en analyse av budene og valg av budgivere for bin-
dende budrunde.

Fem grupperinger la inn indikative bud. En gruppe-
ring falt bort pga. pris mens en valgte & sla seg sammen
med en annen gruppering. Tre grupperinger gjensto for
en eventuell sluttprosess.

For det ble besluttet & iverksette den bindende
budrunden, ble det igjen foretatt en vurdering av alter-
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nativer til videreforing av salgsprosessen. En viderefo-
ring av SND Invest, men splittet i et forvaltningssel-
skap og et investeringsfond, som var styrets forslag, og
en styrt avvikling gjennom salg av enkeltengasjement,
var det som ble vurdert som de mest aktuelle alternati-
vene til salg av SND Invests investeringsportefolje
samlet.

I brev av 2. april 2004 til komiteen uttaler departe-
mentet:

"Som omtalt overfor vil vurdering av hvilke verdier
som ligger i en portefelje som forst skal selges om
mange ar, i vesentlig grad avhenge av hvilke avkast-
ningskrav som settes. Basert pd Stortingets tidligere
vedtak, skulle SNDI drives pd forretningsmessig
grunnlag.

Ved de verdivurderingene som matte foretas ved sal-
get av SNDI la Nearings- og handelsdepartementet til
grunn at den mest rimelige fortolkning av formulerin-

ene fra St.prp. nr. 1 (1992-1993) og St.meld. nr. 5

1996-1997) om forretningsmessige grunnlag ville
vaere at SNDI burde oppné en avkastning pd minimum
15 pst. 1 gjennomsnitt pr. ar."

I samme brev fremgar departementets konklusjon:

"Departementets vurderinger konkluderte med at det
ikke var tilstrekkelig sannsynliggjort at naverdien av
fremtidig netto kontantstrem (realisasjonsverdier
minus kostnader) ville vere hoyere enn det man kunne
oppnd ved & gjennomfore et salg av portefoljen samlet.
Det vil si at de indikative budene i niva 4-500 mill. kro-
ner ikke var urimelige i forhold til ndverdien av fremti-
dige salg diskontert ned med en rente %wkastnin S-
kray) pd 15 pst. érlig. P4 denne bakgrunn ble det midt i
juni 2003 besluttet a gjennomfere en avsluttende bud-
prosess."

BINDENDE BUDRUNDE

Fristen for & avgi bindende bud var 9. september
2003 k1. 09.00. Enskilda Securities mottok pa vegne av
departementet tre bindende bud. Det ene budet inne-
holdt et finansieringsforbehold og kunne per 9. sep-
tember 2003 ikke betegnes som bindende. Det innebar
at to av de gjenvarende interessentene la inn bindende
bud og en et bud med forbehold. Det ble signalisert at
forbeholdet ville bli laftet i lopet av kort tid.

Budene varierte fra 438 til 462 mill. kroner for hele
portefoljen, men med flere uklare elementer.

Vurderinger gitt av styret i SND Invest til Neerings- og
handelsdepartementet vedrorende den bindende
budrunden

Neerings- og handelsdepartementet sendte 11. sep-
tember 2003 en henvendelse til styret i SND Invest AS
hvor departementet blant annet skrev:

"Som en del av beslutningsunderlaget for departe-
mentets endelige behandling av budene ber vi om sty-
rets vurdering."

I sitt svarbrev av 16. september 2003 utdypet styret
nermere folgende omrider: Vurdering av pris, indus-
trielle aspekter i de forskjellige budene samt andre for-
hold styret mente departementet burde vektlegge i sin
vurdering.
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Styret uttaler innledningsvis blant annet:

"Stgrets prinsipale syn er at salget av SND Invest AS
ikke ber gjennomfores da de foreliggende budene gir
for store verdier i forhold til de underliggende verdi-
ene."

Under punktet "Vurdering av pris" baserte styret seg
pa selskapets bokfoerte verdier pr. 30. juni 2003 korri-
gert for verdistigningen pé bersnoterte aksjer frem til
10. september 2003. Styret uttaler blant annet:

"Sammenliknet med SND Invests interne vurderin-
er av portefoljens verdi gir dermed (...) bud rabatt pa
? ..) henholdsvis 56,5 pst. og 50 pst. nér skattemessige
orhold holdes utenfor.
Styret er av den oppfatning at sterrelsen pa rabatten
er uakseptabel."

Innledningsvis under samme punkt: "Vurdering av
pris" papeker styret folgende:

"at overskuddslikviditeten pa tidspunktet for closing
trolig vil bli lavere enn den var 30.06.3. Videre er det
risiki knyttet til verdsettelse av de bersnoterte aksjene.
Alternativ C innebaerer at staten er fullt eksponert for
svingninger i portefeljen til det tidspunkt hvor den blir
avhendet."

Styret anbefaler avslutningsvis i sitt svarbrev fol-
gende overfor departementet:

"Styrets prinsipale syn er at budene avvises.

Transaksjonen innebarer en rabatt i forhold til
underliggende verdier i selskapet som er for stor. Sal-
get av SND Invest AS vil derfor vaere en dérlig forvalt-
ning av statens interesser.

Styret foreslo i mars i ar & avvikle SND Invest grad-
vis over en femars periode. Samtlige av budgiverne har
en tidshorisont pd fem &r pa sitt engasjement, og vil
avhende hele portefeljen over dette tidsrommet. Dette
er dermed helt i trdd med det forslaget styret fremmet
for departementet. Styret mener derfor fortsatt at staten
vil veere best tjent med selv & avvikle SND Invest over
fem ar i stedet for & selge hel SND Invest til forelig-
gende rabatt.

Subsidiert, dersom NHD likevel velger & viderefore
prosessen, bar NHD gé videre med budet fra Four Sea-
sons Venture."

Svarbrevet av 16. september 2003 fra styret i SND
Invest AS ligger som vedlegg til innstillingen.

AVSLUTTENDE FORHANDLINGER

Departementets raddgivere Enskilda og Steenstrup
Stordrange hadde kontakt med de enkelte budgiverne
for & avklare prisingen og ulike elementer knyttet til
den tilherende salgs- og kjepsavtalen. Det resulterte i
at alle la frem reviderte tilbud fredag 26. september
2003 kl. 11.00. Budene varierte da i verdi mellom 465
og 532 mill. kroner basert pa sluttkursen for de bers-
noterte aksjene torsdag 25. september 2003.

Budgiver som ble vurdert & ha det beste tilbudet ble
bedt om & muntlig bekrefte at tilbudet ikke innebar
noen risiko for staten knyttet til & gjennomfere salget
av de bersnoterte postene, og det ble innledet eksklu-
sive forhandlinger. Det kom imidlertid fram at budgi-
ver ikke kunne std ved den vitale forutsetningen om
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risiko knyttet til salg av de bersnoterte aksjene, og for-
handlingene ble avsluttet etter kort tid.

De to grupperingene som hadde de beste tilbudene
26. september 2003 fikk s& en anledning til pa nytt &
klargjere sine bud, blant annet med hensyn til gjenvae-
rende risiko ndr det gjaldt risikoen pa de bersnoterte
aksjene. Slike bud ble levert mandag 29. september
2003 kl. 17.00. Begge budene var nd forbedret med
hensyn pa & redusere risikofaktorer knyttet til de bers-
noterte aksjene. Ogsé andre sider av tilbudene var for-
bedret. Basert pé sluttkursen samme dag 14 verdien av
tilbudene pd mellom 525 og 547 mill. kroner. Bors-
verdien av de noterte aksjene 14 samtidig om lag 10
mill. kroner lavere enn torsdag 25. september 2003. I
forbindelse med oversendelsen av budet den 29. sep-
tember 2003 oversendte ogsd en av tilbyderne, Four
Seasons Venture kopi av: "Agreement regarding listed
shares held by SND Invest As". Av avtalens pkt. 1 gér
det frem at den gjelder i den grad Four Seasons Venture
kjoper alle aksjene i SND Invest AS og dermed fér
hand om de bersnoterte aksjene. I det tilfellet tar DnB
pa seg a selge disse aksjene videre i markedet etter en
garantert prismodell.

Pa bakgrunn av dette ble det vedtatt & g i eksklusive
forhandlinger med Four Seasons Venture, som hadde
lagt inn budet vurdert til 547 mill. kroner. Endelig
avtale ble signert tirsdag 30. september 2003 kl. 13.45.

Komiteens merknader

Komiteens flertall, medlemmene fra
Arbeiderparitet, Fremskrittspartiet og
Sosialistisk Venstreparti, viser ogsa til at det
ved det foretatte salg ble gitt betydelige rabatter. I brev
av 16. september 2003 fra styret i SND Invest AS heter
det:

"Sammenlignet med SND Invests interne vurderin-
ger av Eortefﬂlj ens verdi gir dermed FSVs bud rabatter
pa henholdsvis 610 MNOK og 540 MNOK, henholds-
vis 5f6,6 % og 50 % nar skattemessige forhold holdes
utenfor."

Og videre:

"Transaksjonen innebarer en rabatt i forhold til
underliggende verdier i selskapet som er for stor. Salg
av SND Invest AS vil derfor vere en darlig forvaltning
av statens interesser."

SND Invests interne verdianslag for portefeljen pr.
31. mars 2003 var pd 1 104 mill. kroner, mens Enskilda
Securities ifolge statsrddens redegjorelse til kontroll-
og konstitusjonskomiteen, anslo realisasjonsverdien til
a ligge ca. 200 mill. kroner lavere.

En vurdering av salget av de bersnoterte aksjene hvor
salgssummen ble 60 mill. kroner lavere enn bers-
verdien pa 192 mill. kroner pad omsetningsdagen, for-
sterker inntrykket av et salg av statens eiendeler pa bil-
ligsalg.

Komiteens medlemmer fra Hegyre og
Kristelig Folkeparti konstaterer at det ofte er
betydelige avstander mellom regnskapsfoerte verdier og

Innst. S. nr. 272 —2003-2004

pris ved omsetning av eierandeler i selskaper. Dette
gjelder ikke-bersnoterte selskaper, men ogsé i lite
likvide barsnoterte selskaper eller hvor salget er stort i
forhold til den daglige omsetningen av aksjen. Disse
medlemmer vil ogsé vise til at SND Invests investe-
ringsportefolje besto av om lag 100 selskaper i en tidlig
fase av sin utvikling. Det kan da vere store forskjeller
pa regnskapsforte verdier og det som kan oppnas ved
salg. Disse medlemmer konstaterer at salget
skjedde etter en tett konkurranse mellom flere gruppe-
ringer helt til slutt. Den oppnédde prisen reflekterer
derfor den hayeste betalingsvilligheten i markedet.

Om salget av de borsnoterte aksjene

Nerings- og handelsdepartementet opplyser fol-
gende om salget av de bersnoterte aksjepostene i sitt
brev av 2. april 2004:

"Departementet holdt pa modellen for ett bud for det
totale selskapet gjennom hele prosessen. Dette var
basert pa de foranalyser som var foretatt, og de ulike
mulighetene departementet hadde for salg. Det mest
aktuelle alternativ ville eventuelt vert & avhende de
barsnoterte aksjene i forkant av salget av SNDI.

Det kom i sluttfasen, i forbindelse med den bindende
budrunden, frem at tilbyderne ikke ansid den bers-
noterte portefeljen som en del av deres langsiktige stra-
tegi. Det ble signaliserte at denne ville avhendes. Det
ville vaere vanskelig & opererer med modeller der noen
la inn bud pé kun de unoterte aksjene, og andre pa bade
unoterte og noterte aksjer for s& og sammenligne dette.
Dette ville ogsa bryte med premisset om likebehand-
ling av tilbydere hvis departementet skulle tillate noen
nd & kjope deler av portefoljen. Fra departementets
stasted var dette et samlet salg der den tilbyderen som
hadde sterst betalingsvillighet overtok hele selskapet.
Budene ble sammenlignet pa totalniva. Den tilbyderen
som betalte mest for hele selskapet fikk tilslaget. (....)

Four Seasons Venture IV AS (FSV) som hadde det
hayeste budet og vant anbudskonkurransen, ensket ikke
4 sitte som en langsiktig aksjoner av de barsnoterte pos-
tene. De hadde inngétt en avtale med DnB om & overta
portefoljen i etterkant av et eventuelt tilslag. Departe-
mentet ble gjort kjent med at avtalen med DnB ga FSV
markedsrisikoen frem til DnB hadde hind om aksjene.
DnB hadde overfor FSV stilt priser for de bersnoterte
aksjene fra 29. september i form av en prismodell for den
samlede portefoljen. Det ble avtalt mellom FSV og
departementet at staten gjennom SNDI kunne tre inn 1
denne avtalen med DnB og avhende berspostene for clo-
sing. Dette gav departementet mulighet for 4 sikre salgs-
summen tett opp til avtaletidspunktet.

Med bakgrunnen i de store svingningene de bers-
noterte postene hadde vist i de forgdende manedene,
samt den usikkerheten som var avslert gjennom budgi-
vernes vurderinger av denne delen av portefoljen,
besluttet departementet & benytte denne muligheten og
SNDIs styre ble i ekstraordiner generalsforsamling
1. oktober 2003 instruert om & selge aksjene til DnB. |
og med at selskapet med de bersnoterte postene pa
dette tidspunktet var avtalt solgt til FSV, hadde depar-
tementet ikke anledning til 4 selge disse aksjene pa
andre mater.

glilz situasjonen var ensket ikke departementet & sitte
med markedsrisikoen for berspostenes utvikling i peri-
oden frem til closing, men i stedet & sikre prisen for
SNDI tett opp mot den verdi som var beregnet pa salg-
stidspunktet med utgangspunkt i berskursene 29. sep-
tember 2003, slik avtalen med FSV ga mulighet for.'



Innst. S. nr. 272 —2003-2004

Komiteens merknader

Komiteens flertall, medlemmene fra
Arbeiderparitet, Fremskrittspartiet og
Sosialistisk Venstreparti, viser til at en av for-
utsetningene 1 anbudsutlysningen var at portefoljen
skulle selges samlet. I St.prp. nr. 18 (2003-2004) opp-
lyser Regjeringen at:

"Nerings- og handelsdepartementet selde aksjane i
SND Invest AS til Four Seasons Venture IV AS for
549,8 mill kroner."

Av Four Seasons Ventures IV AS' bud og av forkla-
ringene under komiteens hering, fremgar det imidlertid
at FSV aldri hadde til hensikt & overta de bersnoterte
aksjene. Flertallet viser til at lederen i FSV, Thomas
Falck, under komiteens hering svarte felgende pa
spersmal fra komiteen om det i realiteten var slik at det
var staten som solgte de barsnoterte aksjene til DnB:

"Realiteten er vel at SND Invest blir patvunget av sta-
ten & gjore det, i trdd med den avtale som er fremfor-
handlet. La meg presisere noe: Vi hadde reist en sum
penger. De pengene var reist for & forvalte den noterte

ortefeljen. Vi hadde ikke egenkapitalfinansiering for &

andtere de noterte pa egen bok i et langsiktig perspek-
tiv. Derfor forhandlet vi med DnB som en av mange
investorer om en handtering av de noterte aksljene. Det
var en teknisk sak. Vi hadde ikke egne midler i vére
fond til & handtere de noterte, men fant en lgsning pa
den problemstillingen."

Ifolge Thomas Falck hadde selskapet fremforhandlet
en sdkalt "back to back-avtale". Dette innebar en
mulighet for selskapet til & videreselge aksjene til DnB
Markets umiddelbart etter "closing" eller alternativt at
staten kunne tre inn i avtalen. Siste lgsning ble valgt og
aksjene ble overfort direkte til DnB Markets. Tilbudet
inngikk etter det leder av FSV opplyser, som en del av
selskapets finansiering og selskapet betalte folgelig
aldri noe for de bersnoterte aksjene til staten.

Komiteens medlemmer fra Hegyre og
Kristelig Folkeparti viser til at alle tilbyderne
stilte seg fritt i forhold til behandling av de bersnoterte
aksjene etter salget. Dette var klargjort tidlig fra bade
Norgesinvestor og Four Seasons Venture. Disse
medlemmer konstaterer at grupperingen ledet av
Sverre Skogen og Willy Wiik hadde kommunisert et
mer langsiktig syn, men at dette skjedde under forut-
setning av at de kunne kjopes langt under bersverdi. I
heringen uttalte Willy Wiik etter spersmél fra komi-
teen:

"Ved det forste budet, sa bad vi uten forbehold. Da
hadde vi en langsiktig strategi ... nr det gjaldt de bers-
noterte. Noen av de bersnoterte ﬁskerise%Jskapene vur-
derte vi som viktige i utviklingen ogsa av de unoterte
som var i portefoljen. S4 ble det da et press oppover péd
SI‘IS fra selgers side. Det & ha en langsiktig strategi pd

00 mill kr 1 bersnoterte papirer er jo noe helt annet enn
det som var i det opprinnelige budet vart. Da sa vi at vi
matte ha en frihet til & gjore noe med de barsnoterte
aksjene."
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Disse medlemmer finner det derfor godtgjort at
alle tilbyderne ansé salg av de bersnoterte aksjene som
en del av sin endelige finansiering av kjepet til de priser
som SND Invest ble solgt til.

Komiteens flertall, medlemmene fra
Arbeiderparitet, Fremskrittspartiet og
Sosialistisk  Venstreparti, konstaterer at

Regjeringens informasjon til Stortinget i St.prp. nr. 18
(2003-2004) ikke er korrekt. Det er ikke foretatt et
samlet salg til FSV slik Regjeringen opplyser og FSVs
bud kan heller ikke anses 4 ha vaert i trdd med den opp-
rinnelige anbudsinnbydelsen. Flertallet merker seg
imidlertid at selskapet likevel var tatt med helt til
sluttrunden.

Komiteens medlemmer fra Heyre og
Kristelig Folkeparti konstaterer at det er foretatt
et samlet salg av aksjene i SND Invest til Four Seasons
Venture IV AS i trdd med den informasjon Regjeringen
ga i St.prp. nr. 18 (2003-2004).

Komiteens flertall, medlemmene fra
Arbeiderparitet, Fremskrittspartiet og
Sosialistisk Venstreparti, konstaterer videre at
de ovrige byderne ikke ble gitt tilsvarende mulighet til
a splitte opp salget. Flertallet ser alvorlig pa at man
pa denne maten apnet for at en av byderne kunne ope-
rere med ca. 130 mill. kroner mindre i egenkapital enn
konkurrentene og viser til at en slik forskjellsbehand-
ling er i strid med gjeldende regler.

Komiteens medlemmer fra Heyre og
Kristelig Folkeparti viser til referatet fra
heringen i1 komiteen 2. juni 2004 hvor Thomas Falck
etter spersmal fra komiteen bekrefter at Four Seasons
Venture IV kjepte de noterte aksjene og at "DnB som
en av mange investorer" sikret finansiering av nettopp
denne posten. Disse medlemmer konstaterer
videre at denne finansieringen, som inngikk som en
integrert del av Four Seasons Venture IV sto ved lag
frem til closingtidspunktet hvor Four Seasons Venture
IV ville fa disposisjonsrett over aksjene. Det var altsa
ikke forutsatt noe salg av de bersnoterte aksjene i mar-
kedet for hele transaksjonen var gjennomfort, og staten
var sikret en salgssum uavhengig av om postene lot seg
avhende i markedet. Disse medlemmer viser til at
alle kjopergrupperingene holdt det som sannsynlig at
de ville selge de bersnoterte aksjene i markedet etter
eventuell closing som en del av sin endelige finan-
siering.

Sluttoppgjor

I St.prp. nr. 18 (2003-2004) kap. 3950 Forvaltning av
statlig eigarskap (jf. kap. 95) har Neerings- og handels-
departementet redegjort nermere for sluttoppgjeret i
forbindelse for salget av SND Invest AS. Her uttales
blant annet folgende:

"Stortinget vedtok i desember 2001 & gje Nearings-
og handelsdepartementet fullmakt til & gjennomfere sal
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av aksjane i SND Invest AS. Salsprosessen vart starta i
desember 2002. Etter at alle transaksjonane er gjen-
nomfert, badde for og i samband med salet av SND
Invest AS, vil staten motta verdiar for vel 1,151 mrd.
kroner.

Nerings- og handelsdepartementet selde aksjane i
SND Invest AS til Four Igeasons Venture IV AS for
549,8 mill. kroner. Frd denne summen skal det trekkast
2 mill. kroner for & dekke eventuelle skuldnader pé sta-
ten si hand i eit pro et contraoppgjer mellom partane og
25 mill. kroner for & dekke omstruktureringskostnader
i selskapet. Avtalen gjer ogsé at staten har ansvaret for
tap og vinning ved eit tal rettstvistar som ikkje var
avklart ved salet. I rekneskapen til SND Invest AS er
det bokfert i overkant av 23 mill. kroner i samband med
ei tvungen innleysing av aksjar i Norway Seafoos AS.
Denne summen er ein del av kjopesummen og skal
betalast til staten etter at saka er avslutta i rettsappara-
tet. Som del av salsavtalen selde SND Invest AS sine
bersnoterte aksjar.
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NHD gjer framlegg om at til saman 480,9 mill. kro-
ner loyvast under postane 80 og 90 pé statsbudsjettet
for 2003. Arsaka til at ein foreslar loyving pd post 80
er at grunnkapitalen i si tid vart leyvd over ein ordinar
tilskotspost over streken, og det er derfor naturleg at
salsinntektene budsjetterast etter same menster. I sal-
dert budsjett for 2003 vart det layvd 400 mill. kroner
som utbyte frd selskapet under kap. 5656 Aksjar i sel-
skap under NHD si forvalting, post 80 Utbyte. Vidare
vil staten fa utbetalt 247,8 mill. kroner som utbyte fra
selska]sjet i 2004. Neerings- og handelsdepartementet
har 1 St.prp. nr. 1 Tillegg nr. 4 for 2003-2004 ggort
framlegg om ei slik loyving under kap. 5656, post 80."

Innstillingen fra naeringskomiteen, jf. Innst. S. nr. 71
(2003-2004) ble debattert 9. desember 2003. Verken i
komiteens merknader i innstillingen eller i debatten ble
saken berert. Stortinget gjorde samme dag folgende
vedtak i trdd med forslaget fra Regjeringen:

"I statsbudsjettet for 2003 vert det gjort felgjande endringar:

Kap. Post  Formal: Kroner
3950 Forvalting av statleg eigarskap (jf. kap. 950)
80  (Ny) Sal av aksjar i SND Invest AS, blir layvd med .....ccocoevvreiinieniiiiennnn, 367 800 000"

Komiteen har mottatt felgende tilleggsinformasjon
av departementet 10. juni 2004 nar det gjaldt sluttopp-
gjoret:

"Pro et contra oppgjeret mellom partene er avsluttet
og den tilherende avsetningen pa 2 mill. kroner er til-
bakefort staten i sin helhet. I tillegg mottok staten
133 000 kroner som positivt avvik i pro et contra opp-
gjoret. Staten har i tillegg mottatt 247,8 mill. kr i
utbytte som redegjort for 1 St.prp.nr.18 (2003-2004).

Norway Seafoods meddelte i slutten av april at de
ville godta tidligere overskjonn pé aksjene, som satte
verdien ved tvangsinnlesningen 1 1999 til kr 34,50 og
har trukket anken. Lagmannsretten stanset pa den bak-
§runnen gjennopptakelsessaken. I tillegg skal det beta-
es 7 pst. rente fra innlgsningstidspunktet, noe som vil
innebere en godtgjering pr. aksje pa kr 50,50 ved opp-
gjor i august 2004 slik Norway Seafoods har tilbu(ﬂ.
Basert pa dette tilbudet ville staten mottatt om lag 64,5
mill kr ved et endelig oppgjer eller 41,5 mill. kroner
mer enn angitt i St.meld. nr. 18 2003-2004. Departe-
mentet har imidlertid gitt tilslutning til at lagmannsret-
tens avgjorelse ankes med sikte pa fornyet skjennsbe-
handling ut fra en vurdering av at dette vil kunne
resultere i en ytterligere okning av verdiene."

KOMITEENS BEHANDLING

Som ledd i komiteens behandling av saken avholdt
komiteen 2. juni 2004 apen kontrollhering i saken.
Tema for heringen var forhold rundt prosessen av sal-
get av SND Invest AS. Folgende problemstillinger ble
blant annet neermere belyst i horingen:

1. Statsradens forstaelse av Stortingets ulike vedtak i
tilknytning til spersmalet om salg.

2. Bakgrunnen for valg av tidspunkt for salget, her-
under vurdering av andre alternativer.

3. Forholdet til styret i SND Invest AS under salgs-
prosessen, herunder generalforsamlingens rolle.
Hvor ble beslutningene fattet og til hvilken tid?

4. Opplegget ved anbudsinnbydelsen. Om premisser
i denne ble endret underveis, og i tilfelle, om alle
bydere fikk samme muligheter.

5. En serlig utdyping av begrunnelsen for kravet om
samlet salg - bade noterte og unoterte aksjer - og
den etterfolgende oppdeling ved salget tili DNB
Markets.

6. Rabattenes storrelse i forhold til vanlig praksis i
markedet.

7. Grunnlaget for anbudskonkurranse om verdivurde-
ring og utredning av mulig fremgangsmate for salg
av selskapet, utvelgelse og anbudsgrunnlag for
valg av konsulenter til & gjennomfere salget, og en
redegjorelse for hvilke gkonomiske interesser kon-
sulentene hadde i 4 fa salget gjennomfort.

8. Forstdelsen av hvilke samfunnsmessige hensyn
SND og SND Invest AS var satt til & ivareta basert
pa formalsparagrafen og Stortingets vedtak og for-
utsetninger.

9. Vurderinger av avkastningskrav mv. for denne
type virksombhet.

Folgende deltok pa den apne kontrollheringen:

Statsrdd Ansgar Gabrielsen med bisitterne:
— Statssekretaer Oluf Ulseth.
— Ekspedisjonssjef Reier Sagberg.
— Avdelingsdirektor Knut Utvik.
— Tidligere styreleder i SND Invest AS Otto Geheb.
— Tidligere direkter i SND Invest AS Morten Frog-
ner.
— Wiik og Skogen ved Sverre Skogen og Willy Wiik.
— Four Seasons Venture IV AS ved Thomas Falck
med bisitterne:
— Bjorn Erik Lippestad (DNB Markets) og Einar
Glomnes (transaksjonsadvokat i Schjedt).
NorgesInvestor III AS ved Jan G. Hartvig.
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KOMITEENS AVSLUTTENDE MERKNADER

Etter komiteens flertall, medlemmene
fra Arbeiderparitet, Fremskrittspartiet
og Sosialistisk Venstrepartis, syn sviktet
Regjeringens héndtering av salgsprosessen pa flere
punkter. For det forste hadde man ikke fullmakt fra
Stortinget til & sette i gang noen salgsprosess da denne
ble startet opp. Og selv om man velger & legge statsra-
dens forstéelse til grunn og forutsetter at Regjeringen
hadde fullmakt, er den salgsprosess Stortinget er gjort
kjent med gjennom fremlagt dokumentasjon og den
giennomforte horing, sterkt kritikkverdig. Salgsproses-
sen ble gjennomfert i strid med styrets klare rad, tids-
punktet for salget var diskutabelt, ulik behandling av
byderne i forhold til de bersnoterte aksjene, for & nevne
noen av ankepunktene.

Det er sterke indikasjoner pa at staten gjennom stats-
rdden og Regjeringens disposisjoner, har gatt glipp av
flere hundre millioner kroner, midler som burde kom-
met fellesskapet til gode.

Naér et styre kommer med si klare anbefalinger og gir
signal om at man pa statens vegne er i ferd med & si fra
seg en gevinst i sterrelsesorden pa en halv milliard kro-
ner, har statsrdden en sarlig aktsomhetsplikt. Statsrdd
Gabrielsen har likevel med &pne gyne valgt en modell
for salget av aksjene i SND Invest AS hvor det er lagt
opp til & gi rabatter med ca. 50 pst. forhold til forelig-
gende verdivurderinger.

Forutsatt at statsrdden og Regjeringen har hatt full-
makt, er statsraden i sin fulle rett til 4 foreta en slik dis-
posisjon. Regjeringen ma imidlertid finne seg i at dis-
posisjonen blir vurdert i forhold til det foreliggende
regelverk.

Komiteens medlemmer fra Heyre og
Kristelig Folkeparti konstaterer at statsraden har
gjennomfert salget av SND Invest pa en forsvarlig
méte og innenfor de fullmakter Stortinget har gitt.
Disse medlemmer vil vise til at Stortinget ved
flere anledninger har kunnet korrigere Regjeringens
syn pa sine fullmakter til salg uten 4 ha gjort det.
Disse medlemmer konstaterer videre at departe-
mentet har vurdert ulike alternativer for salg og gjen-
nomfert en grundig prosess over 22 méneder for salget
ble sluttfort. Salget har derfor ikke veert gjennomfort
som noen hastesak. Disse medlemmer erkjenner
at vurderingene 1 tilknytning til et s komplisert salg
som vi her star overfor, inneberer skjenn som kan gi
ulike resultater. Disse medlemmer finner ingen
grunn til 4 kritisere statsrddens gjennomfering av sal-
get, eller den informasjonen som er gitt i denne saken.
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Disse medlemmer vil vise til at Riksrevisjonen
regelmessig gar gjennom alle storre transaksjoner som
innebarer salg av statlige eierandeler, herunder ogsé
salget av SND Invest. Disse medlemmer vil peke
pé at Riksrevisjonen ved slike gjennomganger foretar
en meget grundig gjennomgang med anledning til &
sette seg inn i alle sakens dokumenter. I denne type
saker, av stor juridisk og ekonomisk kompleksitet, bor
Stortinget etter disse medlemmers oppfatning
stotte seg pa de faglige undersekelser, vurderinger og
konklusjoner som Riksrevisjonen trekker.

Disse medlemmer vil papeke det oppsiktsvek-
kende i at et flertall i komiteen ensker & trekke politiske
konklusjoner i denne saken for resultatet av Riksrevi-
sjonens gjennomgang foreligger. Dette understreker
ytterligere at det samme flertallet ikke vektlegger
sakens realiteter i vurdering av salget av SND Invest
AS, men utelukkende er opptatt av 4 score billige poli-
tiske poenger.

Basert pa en gjennomgang av saken, finner komi-
teens flertall, medlemmene fra Arbeider-
partiet, Fremskrittspartiet og Sosialis-
tisk Venstreparti, grunnlag for a reise kritikk av
statsrddens handtering av salget av aksjene i SND
Invest AS. Flertallet kommet til at kritikken er av en
sé alvorlig karakter at det ikke er tilstrekkelig med
kommentarer i merknads form.

Flertallet ber derfor om Stortingets tilslutning til
folgende forslag:

"Stortinget uttaler at nerings- og handelsministerens
héndtering av salget av aksjene i SND Invest AS var
kritikkverdig."

KOMITEENS TILRADING

Komiteen viser til det som star foran, og rar Stor-
tinget til & gjore slikt

vedtak:

I

Stortinget uttaler at nerings- og handelsministerens
héndtering av salget av aksjene i SND Invest AS var
kritikkverdig.

11
Innst. S. nr. 272 (2003-2004) - Innstilling fra kon-
troll- og konstitusjonskomiteen vedrerende forhold
rundt salget av SND Invest AS — vedlegges protokol-
len.

Oslo, i kontroll- og konstitusjonskomiteen, den 15. juni 2004

Agot Valle
leder

Kjell Engebretsen
ordferer
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Notat om Neaerings- og handelsdepartementets behandling av salgsprosessen og vurderinger
rundt salget av SND Invest AS (SNDI)

SALGET AV SND INVEST AS

1. Innledning

Dette notatet omhandler Neaerings- og handelsdepar-
tementets behandling av salgsprosessen og vurderinger
rundt salget av SND Invest AS (SNDI.

Notatet gir en oversikt over SNDIs historikk, og
bransjen selskapet arbeidet i. Videre gis en beskrivelse
av salgsprosessen og de vurderinger departementet har
foretatt bade i forhold til metode, pris og tidspunkt for
salg. Det gjores rede for en del tekniske aspekter rundt
salget, handteringen av den bersnoterte portefoljen
samt de innspill departementet mottok fra styret. Det er
redegjort for honorarer til radgivere, omtillingskostna-
der og sluttpakker.

2. Nazrmere om SND Invest
2.1 Historikk

SNDI var et statlig heleid investeringsselskap. Virk-
somheten startet i 1993. Hovedformalet var & bedre til-
gangen til risikokapital i et kapitalmarked som pé den
tiden hadde fa akterer og begrenset med kapital. Opp-
rinnelig var SNDI en divisjon i Statens Nerings- og
Distriktsutviklingsfond (SND), den sikalte egenkapi-
taldivisjonen, og formalet var & delta med egenkapital i
hovedsakelig sma og mellomstore bedrifter. Investerin-
gene under ordningen skulle skje pa forretningsmessig
grunnlag, jf St.prp. nr. 1 1992-93 hvor det ble uttalt at:

"De investeringer som skal gjennomferes, skal skje
pé forretningsmessige vilkar ved innskudd av aksjeka-
pital i fortrinnsvis sma og mellomstore bedrifter, samt
ventureselskaper"

I 1998 ble SNDI etablert som et eget aksjeselskap,
for & synliggjere det beslutnings- og forvaltningsmes-
sige skillet mellom SNDIs investeringsvirksomhet og
SNDs gvrige virksomhet jf St.meld. nr. 51 1996-97 s
43 - 46.

SNDI hadde som maélsetting & veere et ledende inves-
teringsselskap med vekt pd aktivt eierskap innenfor
utvalgte bransjer. SNDI seokte primert storre minori-
tetsposisjoner som ga muligheter for aktiv eieroppfol-
ging gjennom styredeltagelse. Eierandelen skulle bare
i unntakstilfeller overstige 35 pst. og aldri over 49 pst.
Hensikten var investere sammen med private investorer
og med en dominerende privat andel.

Hosten 2001 gjennomforte styret i SNDI en strategi-
revisjon der hovedendringene var & spisse investerings-
fokuset ytterligere, spesielt i forhold til bransje og
bedriftenes utviklingsfase. Bransjemessig ensket SNDI
a fokusere innefor fire kjerneomrader, Olje og Maritim,
Sjemat, Teknologi og Service. Dette var kjerneomrader

som SNDI mente kunne karakteriseres av langsiktig
vekst, hvor selskapet hadde god kompetanse og selska-
pet kunne ta utgangspunkt i egen portefolje.

2.2 Investeringsvirksomheten

Det ble i 1993 bevilget 2 milliarder kroner til egenka-
pitalinvesteringer i SND. Av dette ble senere 190 milli-
oner kroner omdisponert til tapsfond for andre ordnin-
ger, slik at det som har stétt til disposisjon for det
senere SNDI var 1 810 millioner kroner. Den bokferte
egenkapitalen gkte frem til omorganiseringen til aksje-
selskap i 1998 til 2 357 millioner kroner. Ved utgangen
av 2002 var dette igjen redusert til 1 890 millioner kro-
ner. Ved halvérsskiftet (30/6) 2003 var den bokferte
verdien av egenkapitalen redusert til 1 659 millioner
kroner.

I hele perioden 1993-2001 betalte SNDI 155 millio-
ner kroner i utbytte til staten. Basert pd de bokferte ver-
diene av aksjeinvesteringene og hensyntatt betalt
utbytte, hadde det sdledes ved utgangen av 2003 knapt
skjedd noen nominell endring i den bokferte egenkapi-
talen fra 1993.

Fra oppstarten i 1993 og fram til slutten av 2002
hadde SNDI investert ca 3,5 mrd. kroner 1 308 bedrif-
ter, og foretatt salg i om lag 200 bedrifter. Dette var i
trdd med forutsetningene om at SNDI ikke skulle vaere
permanent eier i selskapene de investerte i. Ved utgan-
gen av 2002 hadde selskapet eierandeler i 115 selska-
per. Dette var mindre enn i 2001 hvor SNDI var eier i
140 selskaper, og i 2000 hvor de hadde eierandeler i
159 selskaper.

Beregninger av avkastningen som SNDI hadde hatt
pa investeringene i de selskapene som SNDI hadde
solgt seg ut av gir ogsé en indikasjon pé selskapets evne
til & oppna langsiktig avkastning. Den realiserte avkast-
ningen for driftskostnader for avsluttede engasjemen-
ter for perioden 1994 til 2002 var 5 pst pr ar'.

Tabellen nedenfor viser faktiske historiske investe-
ringer og realiserte salg for SNDI. Utvalget er alle sel-
skapene SNDI hadde kjopt og solgt igjen frem til som-
meren 2002. SNDI mottok samlet 300 mill kroner eller
20 prosent mer for de avhendede selskapene enn de
opprinnelige investeringene. Tatt i betraktning av at
gevinsten er tjent inn over flere ar, og at selskapet har
lagt inn betydelige driftskostnader knyttet til forvalt-
ning og styredeltagelse, har verdiskapningen veert
beskjeden.

IKilde SNDIs arsrapport for 2002 s 2 (vedlegg 4)
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Nominell Nominell
inngangs-  realisasjons-
verdi verdi
Type portefolje mill. kroner  mill. kroner
Kapitalforvaltning 573 475
Olje- og Maritim 151 291
Service 105 196
Sjemat 256 355
Teknologi 401 485
Samlet 1486 1782

De eneste portefoljene som hadde vist tilfredstil-
lende avkastning i forhold til vanlige markedskrav var
olje og maritim samt service.

3. Venturemarkedet
3.1 Investeringer i venturebedrifter

Det etableres svaert mange foretak i Norge. De fleste
er enmannsbedrifter eller lavteknologiske foretak uten
serlige vekstambisjoner utover & gi levebrad til den
eller de som etablerer selskapet. Bare 5% eller ca 1 200
per &r, er sikalte vekstbedrifter?.

Typiske aktorer for 4 investere egenkapital i vekstbe-
drifter er private investeringsfond/venturefond. Disse
forvaltes gjerne gjennom sékalte managementselska-
per som reiser midler til fond fra et begrenset antall
aktarer og investerer penger i lovende vekstbedrifter,
som i tillegg til kapital tilferes kompetanse og nettverk
gjennom langsiktig aktivt eierskap. Nér bedriften er
moden for nytt eierskap, selges eierandelen og salgsge-
vinsten betales sammen med den opprinnelige investe-
ringen tilbake til investorene. Managementselskapet
ma sa reise ny kapital for nye investeringer. Slike fond
har typisk en horisont for tilbakebetaling pa 5-7 éar, i
enkelte tilfeller noe lenger.

SNDI opererte i stor grad i markedet for venturerin-
vesteringer, men hadde en relativ moden portefolje
hvor en del bedrifter var mer utviklet enn det typiske
for venturebedrifter. Selskapet fikk i 1993 tilfort mid-
ler fra staten for & foreta investeringer, og skulle gjen-
nom aktiv styredeltagelse bidra med kompetanse til &
stotte utviklingen i bedrifter de gikk inn i. SNDI skulle
selge seg ut nar selskapet var modent for finansiering
i det ordinere egenkapitalmarkedet. I motsetning til
andre venturefond hadde SNDI ikke noen tidsramme
for & tilbakebetale kapitalen til staten, men selskapet
skulle fra 1998 betale en arlig avkastning pa bevilget
kapital opptil 75 pst. av statens innlansrente dersom
selskapet hadde overskudd det enkelte ar. Midlene
som ble frigjort ved salg gikk siledes i hovedsak til-
bake til SNDI og kunne benyttes til investeringer i nye
bedrifter.

De aktuelle kjepergrupperingene som deltok i
sluttrunden av salget av SNDI var alle organisert i
trdd med det som er normalt i bransjen. De ble fron-
tet av et managementselskap og hentet sine penger
fra ulike investorgrupperinger i et fond for a4 kunne
kjepe SNDI. Det ble lagt vekt pa at det ogsd var

2Kilde Norsk Venture Kapitalforening
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kommitert tilstrekkelig med midler til fondet slik at
det var rom for tilleggsinvesteringer i portefoljebe-
driftene utover de investeringer som SNDI allerede
hadde gjort.

3.2 Krav til avkastning pd ventureinvesteringer

En typisk horisont for et venturefond er fem til sju ar.
Noen fond har lenger levetid, men sjelden over ti ar.
Investeringer i venturefond har generelt langt hayere
risiko enn investeringer i modne bersnoterte selskap.
Dette reflekteres ved at kapital som stilles til disposi-
sjon gjennom venturefond gjerne har avkastningskrav i
storrelsesordenen femten til tjuefem prosent. I denne
forstand er dette dyr kapital.

Det er imidlertid neye sammenheng mellom risiko
og avkastningskrav. Heyere risiko innebarer storre
muligheter for at en investering gir ingen eller negativ
avkastning. For & ville akseptere slike muligheter vil
rasjonelle investorer kreve en hay forventet avkastning
dvs at mulighetene for riktig god avkastning ogsé eker.

Den faktiske avkastningen pé investeringen i et ven-
turefond, vil forst avdekkes mot slutten av investerings-
perioden, etter at fondet er lukket. Det vil si 5 til 7 ar
etter fondet ble apnet. For at selskapet skal rettferdig-
gjore investeringen, skal da investeringen ha forrentet
seg med minimum avkastningskravet.

Et avkastningskrav pa 15 prosent inneberer at inves-
torene i et venturefond venter at investeringenes verdi i
gjennomsnitt skal vokse med minst 15 prosent pr ar.
Dette gjelder ikke bare for initiell investering, men
ogsa for alle tilleggsinvesteringer de mé foreta i porte-
foljens levetid for & opprettholde og utvikle verdiene.
Enkelt sagt vil en slik investor vente 4 fa igjen minst to
kroner om fem ar for hver krone hun eller han investe-
rer i dag. Dersom avkastningskravet er 20 prosent ma
en krone i dag vokse til to og en halv krone om fem ar.

Som det er redegjort for ovenfor oppnadde SNDI i
perioden 1994 - 2002 en gjennomsnittlig arlig avkast-
ning for dekning av driftskostnader pa 5 pst. pa de
investeringene som var realisert. Dette er lavere enn det
som kreves for tilsvarende privateid virksomhet. Tar en
med forvaltningen av den samlede portefoljen, slik den
var verdivurdert i regnskapet, hadde det knapt skjedd
noen nominell verdiegkning siden 1993. Det er da tatt
hensyn til at selskapet betalte 155 mill kr i utbytte i
arene 1999 - 2001. Ved opprettelsen av Egenkapitaldi-
visjonen ble det lagt til grunn at investeringer skulle
skje ut i fra forretningsmessige kriterier, jf forutsetnin-
gene 1 St.prp. Nr. 1 1992-1993. Da SNDI ble opprettet
ble det gjentatt at investeringene skulle skje pé forret-
ningsmessig grunnlag jf St.meld. nr. 51 for 1996 -
1997.

For kommersielle statlige selskap som SNDI var, har
staten generelt lagt til grunn at de skal ha samme krav
til avkastning som private selskap innen samme bransje
vil sté overfor. Dette er nadvendig for at statlige selska-
per skal utnytte sine ressurser, i dette tilfellet den kapi-
tal som stilles til radighet, like effektivt som private
virksomheter. Dersom dette ikke legges til grunn, kan
vi si at virksomheten subsidieres gjennom tilgang pa
billig statlig kapital. For Argentum, et annet av statens
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selskaper med lignende virksomhet, har departementet
for eksempel skissert et avkastningskrav til 10 pst. over
sikker rente som i et lengre perspektiv har ligget pa 5-
8 pst, dvs et avkastningskrav pa i overkant av 15 pst.

Som omtalt overfor vil vurdering av hvilke verdier
som ligger i en portefolje som forst skal selges om
mange ar, i vesentlig grad avhenge av hvilke avkast-
ningskrav som settes. Basert pa Stortingets tidligere
vedtak, skulle SNDI drives pé forretningsmessig
grunnlag.

Ved de verdivurderingene som matte foretas ved sal-
get av SNDI la Nearings- og handelsdepartementet til
grunn at den mest rimelige fortolkning av formulerin-
gene fra St.prp. nr. 1 (1992-1993) og St.meld. nr. 5
(1996-1997) om foretningsmessige grunnlag ville
vaere at SNDI burde oppna en avkastning pd minimum
15 pst i gjennomsnitt pr. ar.

4.  Grunnlag for salg

Ved dannelsen av samarbeidsregjeringen (Bondevik
1) ble det etablert en enighet om at det & drive et kom-
mersielt investeringsselskap ikke var en naturlig del av
statens oppgaver. Det ble sdledes i samarbeidsregjerin-
gens politiske plattform (Sem-erkleringen ) sagt at
SND- Invest skulle selges.

Forslag til fullmakt for salg ble i trdd med dette frem-
meti St.prp. nr. 1 (2001-20021) Tillegg nr. 4. Stortinget
vedtok den 06.12.01 at

"Nerings- og handelsdepartementet far fullmakt til

_é lage opplegg for og gjennomfere salg av SND
Invest AS.'

Under behandlingen av St.prp. nr.51 (2002-2003) ble
det igjen tatt opp spersmél om SNDI. I Innst. S. nr. 283
(2002-2003) ble det fremmet et forslag med folgende
ordlyd:

"Stortinget ber Regjeringen om & stanse salget av
SND Invest. Selskapet viderefores som en atskilt enhet
innenfor SND-systemet. "

Forslaget ble ikke vedtatt.

5. Beskrivelse av salgsprosessen
5.1 Forundersokelser

Basert pa Stortingets vedtak 6. desember 2001 om &
gi Neerings- og Handelsdepartementet (NHD) fullmakt
til 4 lage et opplegg for og gjennomfore salg av aksjene
i SNDI utlyste NHD 18. juni 2002 en anbudskonkur-
ranse om verdivurdering og utredning av mulig frem-
gangsmdte for salg av selskapet. Foresperselen ble
sendt til 21 mulige tilbydere av slike tjenester. Siden
SNDIs verdier i stor grad var knyttet til eierskap 1 uno-
terte norske vekstselskap ble bare rddgivningsselskap
som hadde kontor i Norge invitert. Det kom inn 17 til-
bud.

Departementet valgte 4 la to radgivere foreta hver sin
uavhengige vurdering av verdien til selskapet, samt &
vurdere markedet for et salg av selskapet og anbefale
en metode og strategi for et eventuelt salg. Oppdraget
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ble gitt til Enskilda Securities (Enskilda) og Nordea
Securities (Nordea). Ved a skille dette oppdraget fra en
eventuell salgsprosess og velge to separate radgivere
ville departementet dels sikre rdd som var uavhengige
i forhold til transaksjonsmotiver og samtidig fa to ulike
verdivurderinger av SNDIs portefelje. SNDI var som-
meren 2002 et investeringsselskap med eierandeler i
123 barsnoterte og ikke bersnoterte selskaper. Porte-
foljeselskapene opererte i ulike sektorer/bransjer og
var i sveert ulike faser.

Begge radgiverne anbefalte at man startet en formell
salgsprosess pa tross av at markedet generelt var svakt.
Det ble begrunnet dels i at det var vanskelig i forutsi
om og nar markedet ville utvikle seg bedre, og dels ved
behovet for & holde momentum nér salgsprosessen
forst var igangsatt. Investorkartleggingen antydet at det
var tilstrekkelig kjoperinteresse i markedet til & oppné
reell konkurranse.

Det var i mandatet for verdivurderingene som nevnt
gitt mandat til & vurdere ulike alternativer for hvordan
salget av SNDI skulle struktureres. Alternativer som
ble vurdert var.

— Salg av hele SNDI

— Salg av hele SNDI eksklusive likvide eierposter

— Salg av de ulike portefoljene (for eksempel Sjo-
mat, teknologi, etc.)

— Separat salg av "management selskap" og "porte-
foljeselskap".

— Boarsnotering

—  Styrt avvikling

I sine vurderinger kom bade Enskilda og Nordea
frem til, pd uavhengig grunnlag, at et salg av hele SNDI
eksklusiv likvider ville veere den beste maten & struktu-
rere salget pa. Det ble sarlig lagt vekt pafelgende for-
hold:

— I portefoljebedriftene foreld det en rekke aksjonzer-
avtaler om meddsalgsrett, samtykkekrav og
forkjepsrett ved et eireskifte. Dersom SNDI ble
delt opp 1 mindre enheter var det sannsynlig at
medaksjonerer i flere av portefeljeselskapene ville
gjort krav pé denne retten. Dette ville fort til bety-
delig usikkerhet og ville pavirket bade pris og
antall kjepere.

— Noen selskaper og portefoljer er lettere omsettelig
enn andre. Det er en betydelig risiko for at selger
ville bli sittende igjen som eier av noen portefeljer
som det ville veert vanskelig og selge.

— Det ville ogsa vert en stor risiko for at ansatte i
SNDI ville sluttet i lopet av prosessen noe som er
naturlig da de ansatte i prinsippet ville fa i oppdrag
a legge ned sin egen bedrift.

— A selge enkeltselskaper gir mer dramatiske konse-
kvenser for selskapene enn et salg av hele SNDI.
De ville i mye storre grad oppfatte en slik situasjon
som om de var lagt ut pa salg, noe som kan ha
negative konsekvenser bade for verdier og drift.

— En styrt avvikling vil kreve en svert aktiv eier
direkte inn i et stort antall enkeltbedrifter.
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Teoretisk kunne det argumenteres for at en styrt
avvikling ville veere den beste lasning med hensyn til
realisasjon av verdier. Ved en styrt avvikling ville
SNDI og/eller et annet forvaltningsselskap fa et man-
dat til & avvikle portefoljen innen et definert tidsrom.
Det var imidlertid knyttet vesentlig usikkerhet til en
slik modell. For det forste vil det vaere en betydelig
risiko for at malsetningen om salg enkeltvis ikke ville
oppnas. Salg av betydelige eierandeler i naer 120 gjen-
nomgdende lite kjente bedrifter i en tidlig etablerings-/
vekstfase ville kreve betydelig informasjons- og mar-
kedsarbeid. For mange bedrifter kunne det veere van-
skelig & fa konkurrerende bud som kunne trekke prisen
opp til et akseptabelt niva. Det ble ogsa vurdert slik at
dette ville vere en lite attraktiv lesning for ledelsen og
medarbeiderne i SNDI. Eieren kunne risikere & komme
1 en situasjon hvor organisasjonen smuldret opp uten at
portefoljen ble avhendet

En bersnotering av SNDI med tilherende spred-
ningssalg ble fra radgiverne vurdert & vere en lite egnet
fremgangsmaéte pa grunn av sin komplekse struktur. En
bersnotering er beheftet med en risiko for at det ikke
oppstar nedvendig ettersparsel innen et akseptabel ver-
diniva. Nye eier burde heller sekes direkte innen kapi-
talmiljoer med en blanding av strategisk og langsiktig
finansielt perspektiv (equity- og venturekapital).

Vedrerende verdien pa selskapet viste begge rad-
givers vurderinger lavere verdier for investeringsporte-
foljen enn SNDIs egne anslag. Enskilda konkluderer
med at det de kaller en "fundamentalverdi" for porte-
foljen 14 95 mill kroner eller 7 pst lavere enn SNDIs
bokferte tall. Fundamentalverdien var Enskildas vur-
dering av verdien av SNDI over tid gitt en normal
utvikling av portefaljen. Dette er altsd verdier som
forst kan realiseres etter lengre tid med den usikkerhet
som er knyttet til slike vurderinger frem i tid. Tilsva-
rende vurdering fra Nordea 14 140 mill kroner eller 10
pst under SNDIs tall.

Som et alternativ s& Enskilda pd hva man kunne
oppna ved salg av portefeljen post for post i et 6-9
maneders perspektiv. Anslaget 14 375 mill kroner under
de bokforte verdier og 280 mill under Enskildas funda-
mentalverdi. Med et avkastningskrav pad 15 pst innebar
det at fundamentalverdien maétte realiseres pa under to
ar for & ha samme naverdi som et raskt nedsalg av por-
tefoljen. Nordeas tilsvarende anslag, hvor det var tatt
hensyn til likviditetsrabatt ved et raskt nedsalg av por-
tefoljebedriftene, var av samme storrelsesorden; 460
mill kroner under SNDIs og 320 mill kroner under
egen verdivurdering.

Det hefter imidlertid som nevnt vesentlige usikker-
heter og negative momenter ved & avvikle et investe-
ringsselskap gjennom & selge ut enkeltbedrifter hver
for seg. Begge rddgiverne pekte pa at et samlet salg av
portefoljen kunne medfere en forholdsvis stor rabatt,
men hadde fordeler ved at det ble opprettholdt et inves-
teringsmilje innenfor venturebransjen, og man ville
unngd & sitte igjen med en portefolje av "usalgbare"
selskap. Avhengig av omfanget av oppfelgingsinveste-
ringer og driftskostnader ville et salg i dag téle en rabatt
pa 55 - 65 pst i forhold til de verdiene som kunne opp-
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nas ved avvikling av selskapet 5 &r frem i tid. Ansla-
gene er bygget pa verdiene i Enskildas tilrading og et
avkastningskrav pa 15 pst.

Det ble samlet betalt 640 000 kroner i konsulentho-
norar for disse verdivurderingene.

5.2 Rddgivere i salgsprosessen

30. oktober 2002 ble det utlyst anbudskonkurranse
for valg av finansiell radgiver for selve salgsprosessen.
Folgende mandat ble skissert ved valg av tilrettelegger
for salgsprosessen:

"Som hovedmodell legges det til grunn et salg av
SND Invest AS med portefoljeinvesteringer som et
hele, likevel slik at likvide plasseringer forutsettes rea-
lisert separat og tilbakebetalt til eier i forbindelse med
salget. Det legges til Erunn at nye eiere overtar samtlige
aksjer i SND Invest AS."

Konkurransen ble begrenset til norskbaserte rad-
givningsmiljeer og det kom inn 10 tilbud. Enskilda ble
valgt som finansiell rddgiver for salget. Avtale med
Enskilda ble inngatt medio desember 2002. Det ble
avtalt en tradisjonell honorarstruktur med dels et
manedlig honorar og dels et transaksjonsbasert honorar
som avhang av oppnadd pris. I tillegg kunne departe-
mentet pad skjonnsmessig grunnlag fastsette en tilleggs-
godtgjering.

Det ble tidlig i 2003 ogsa engasjert en juridisk rad-
giver som skulle bistd departementet i prosessen og
etter en anbudskonkurranse utlyst 13. februar 2003 falt
valget pa Stenstrup Stordrange. 18 norske advokat-
firma ble invitert og 11 firma inga bud. Det ble avtalt et
timebasert honorar.

5.3 Salgsprosessen trinn for trinn

Da Enskilda ble valgt som finansiell rddgiver ble de
forskjellige metoder for salg av SND vurdert pé nytt,
men Enskilda anbefalte igjen at et strukturert salg gjen-
nom en kontrollert auksjonsprosess var den mest hen-
siktsmessige metoden for salg av SNDI. En slik pro-
sess hadde den maksimale fleksibilitet som var mulig &
oppna.

Salgsprosessen for SNDI ble igangsatt i februar
2003. Etter omfattende forberedelser gjennom januar
maned ble et stort antall potensielle interessenter, bade
norske og utenlandske, kontaktet. De akterer som
utviste reell interesse for & se neermere pa SNDI gjen-
nom & undertegne en taushetserklering fikk i februar
maned tilsendt et informasjonsmemorandum som
beskrev SNDIs strategi, virksomhet og portefoljesel-
skaper.

Den samlede salgsprosessen kan deles i 6 trinn:

5.3.1 PROSESSEN FREM TIL INDIKATIVE BUD

Fase 1) Forberedelse

— Informasjonsinnhenting.

— Diskusjoner med mellom tilrettelegger, selger og
ledelse i SNDI.

— Utarbeidelse av et informasjonsmemorandum.

— Sgking etter og analyse av mulige kjopere.



Innst. S. nr. 272 —2003-2004

Fase 2) Kontakt med budgivere

— Kontakte potensielle kjopere.

— Sirkulering av informasjonsmemorandum.
53 interessenter kvalifiserte for &

sjonsmemorandumet

motta informa-

Fase 3) Indikasjon av interesse

— Indikasjon av interesse for & inngi bud basert pa
informasjonsmemorandumet samt hvilken modell
som prefereres.

— Beskrivelse av kjopers interesse, hensikt og fokus,
planlagt finansiering, samt SNDI sin rolle i fremti-
den.

— Forberedelse for ledelsen i SNDI i 4 tilrettelegge
presentasjoner og datarom.

— Analyse og tilbakemelding og valg av budgivere
for indikativ budrunde.

13 grupperinger meldte skriftlig fortsatt interesse.
Departementet valgte & g& videre med 7 grupperinger
bl.a. basert pa modellgsning og finansiering.

Fase 4) Indikativ budrunde
Kjepere far mer informasjon om selskapet.

— Ledelsen presenterer SNDI generelt, og portefolje-
investeringene.

— Budgiver legge inn et ikke-bindende indikativt bud
hvor verdi spesifiserer.

— Analyse av budene og valg av budgivere for bin-
dende budrunde.

5 grupperinger la inn indikative bud. En gruppering
falt bort pga pris mens en valgte & sla seg sammen med
en annen gruppering. Det var sdledes 3 aktuelle grup-
peringer for en eventuell sluttprosess.

Grunnen til at utvelgelsesprosessen var sd omfat-
tende og gikk over sa lang tid, var & sikre departementet
at de budgivere som var villig til & by heyest var med i
siste runde. De ville matte f4 tid til & kunne gé grundig
inn 1 drift og ekonomi for SNDI og portefoljebedrif-
tene. Det var ogsa viktig & begrense antall kjepere
siden de i siste runde ville fa tilgang til konfidensiell
informasjon om portefoljebedriftene. Det var viktig at
denne informasjonen ikke skulle kunne misbrukes av
kjopergrupperinger som trakk seg. Informasjonsmeng-
den var ogsa sé omfattende at det ikke ville vaere mulig
a handtere mange grupperinger i den siste fasen.

53.2 VURDERING AV ALTERNATIVER ETTER

INDIKATIVE BUD

For det ble besluttet & iverksette Fase 5 med bindende
bud, som ville vere svart krevende for budgiverne
bade nar det gjaldt tid og kostnader ble det igjen fore-
tatt en vurdering av alternativer til viderefering av
salgsprosessen. En videreforing av SNDI, men splittet
i et forvaltningsselskap og et investeringsfond, som var
styrets forslag, og en styrt avvikling gjennom salg av
enkeltengasjement var det mest aktuelle alternativet til
salg av SNDIs investeringsportefolje samlet.
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Det ble vurdert slik at det ved en styrt avvikling ville
ta relativt lang tid & oppna full realisasjon, anslagsvis
minst 3 til 5 ar. Konklusjonene var i stor grad i trad med
de innvendinger som radgiverne tidligere hadde hatt.
Det var stor usikkerhet knyttet til hvor stor andel av
portefoljen som man vil klare & avhende, og staten som
eier ville kunne oppleve at kun noen av de beste bedrif-
tene i den enkelte sektorportefelje ble avhendet. En slik
styrt avviklingssituasjon kunne skape usikkerhet for
portefoljeselskapene i det ville vaere annonsert at staten
ville selge sin andel uten at man var sikker pa hvem
som ville ta over og dette kunne vare verdiforringende
i forhold til et salg.

For & oppné en styrt avvikling matte eieren vare
padriver for dette i arbeidet med portefeljebedriftene.
Aksjonaravtaler matte reforhandles, selskapene maétte
forberedes pa et salg og man ville i denne sammenheng
kunne havne i en del konfliktsituasjoner med med-
aksjonarer. En styrt avvikling vil derfor kreve en svart
aktiv eier. SNDI var ikke organisert eller bemannet
med tanke pé en slik prosess.

I et alternativ med fortsatt drift av fondet med sikte
pa verdimaksimering over f.eks 5 til 7 r vil det palepe
driftskostnader og vaere behov for oppfelgingsinveste-
ringer. Ledelsen i SNDI estimerte etter en ngye gjen-
nomgang av alle investeringer, samt aksjonarstruktu-
rer i den enkelte portefoljebedrift, et behov for
oppfelgingsinvesteringer pa ca. 300 millioner kroner.
Departementet matte ta hensyn til kostnadene knyttet
til dette i sine verdivurderinger.

Enskildas konklusjon var at en avviklingsmodell
eller en modell med videre drift i et lukket fond kunne
veaere attraktiv for NHD, men at det var knyttet en bety-
delig usikkerhet til slike alternativer. Denne usikkerhe-
ten burde séledes reflekteres i et hoyt avkastningskrav.
Dette, kombinert med et betydelig behov for oppfel-
glngsmvesterlnger gjorde at Enskilda anbefalte NHD &
gé videre i prosessen med et salg til strategiske interes-
senter.

Styret tok i sine vurderinger (n@rmere redegjort for i
pkt 8) utgangspunkt i SNDIs interne verdianslag for
portefaljen pr. 31. mars 2003 pa 1 104 mill kroner.
Enskilda anslo realisasjonsverdien til & ligge 200 mill
kroner lavere, og at en slik realisasjon ville matte skje
over tid (jf alternativet med styrt avvikling). Dette
anslaget pa verdien var basert pd den gjennomgangen
av portefoljen Enskilda hadde gjort sommeren 2002.
Som tidligere pekt pa viste ogsd Nordeas beregninger
da et klart negativt avvik i forhold til selskapets egne
tall. Departementets vurderinger tok utgangspunkt i
Enskildas beregninger, slik de tidligere ogsa var stottet
opp av Nordeas vurderinger.

Departementets vurderinger konkluderte med at det
ikke var tilstrekkelig sannsynliggjort at ndverdien av
fremtidig netto kontantstrem (realisasjonsverdier
minus kostnader) ville vere hoyere enn det man kunne
oppnd ved & gjennomfore et salg av portefoljen samlet.
Det vil si at de indikative budene i niva 4-500 mill kro-
ner ikke var urimelige i forhold til nadverdien av fremti-
dige salg diskontert ned med en rente (avkastnings-
krav) pa 15 pst érlig. P4 denne bakgrunn ble det midt i
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juni 2003 besluttet & gjennomfere en avsluttende bud-
prosess.

533 AVSLUTNING AV SALGET

Enskilda har redegjort for denne prosessen i eget
notat som er vedlagt (se vedlegg 1). Den besto av to
faser.

Fase 5) Bindende budrunde

— Tilgang til datarom.

— Oppfoelgingssamtaler med SNDIs investeringsan-
svarlige.

— Distribusjon av avtaleutkast.

— Bindende bud pa SNDIL.

— Analyse av budene og valg av budgiver for for-
handling.

En intensiv due diligence gjennomgang av portefol-
jen ble gjennomfoert hvor tre parallelle datarom ble
gjort tilgjengelige for de individuelle interessentene.
Det ble i denne perioden ogsd avholdt mer enn 90
meter med portefoljeselskaper og med selskapsansvar-
lige hos SNDI.

Fristen for & avgi bindende bud pa SNDI var 9. sep-
tember 2003 kl. 09.00. Enskilda Securities mottok pé
vegne av NHD bindende bud fra budgiver A, budgiver
B samt et syndikat ledet av budgiver C pa denne dato.
Budet fra budgiver B inneholdt et finansieringsforbe-
hold og kunne per 9. september 2003 ikke betegnes
som bindende. Det innebar at to av de gjenvarende
interessentene la inn bindende bud og en et bud med
forbehold. Budgiver B signaliserte imidlertid at forbe-
holdet ville bli laftet i lopet av kort tid.

Budene varierte fra 438 til 462 mill kroner for hele
portefeljen, men med flere uklare elementer.

Budene ble oversendt styret i SNDI 11. september
2003 med anmodning om styrets uttalelse (vedlegg 5).
I sitt svar (vedlegg 6) sier styret at

"St[\)frets prinsipale syn er at salget av SND Invest AS
ikke bar gjennomferes da de foreliggende budene gir
for store verdier i forhold til de underliggende verdi-
ene."

Styret baserte seg pé selskapets bokferte verdier pr
30. juni 2003 korrigert for verdistigningen péd bers-
noterte aksjer frem til 10. september 2003. De kom til
at rabatten i forhold til dette for de beste budene var

"_henholdsvis 56,5 pst og 50 pst nér skattemessige
forhold holdes utenfor"

Styret viste til sitt forslag fra mars (se vedlegg 7 og
8) om & avvikle SNDI gradvis over en femars periode,
og mente at

_ "staten vil vare best tjent med selv & avvikle SND
invest over fem 4r i stedet for 4 selge SND Invest til nd
foreliggende rabatter"

Departementet viser til de alternative vurderingene
fra Enskilda og Nordea nér det gjaldt portefoljens
verdi, Nar det gjelder "skattemessige forhold" siktes
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det til at staten etter et salg ville fa skatt pd eventuelle
merverdier som nye eiere i SNDI ville realisere i frem-
tiden. Dette vil ha betydning for vurderingen av salg-
summen dersom det i fremtiden vil oppsta slike reali-
sasjonsgevinster og relativt sett gke verdien av budene.

Styret anbefalte alternativt at selskapet ble solgt til
den budgiveren som hadde bydd det hayeste belapet
(budgiver A) ut fra antagelser om verdien av de bers-
noterte aksjene solgt over en begrenset, men uspesifi-
sert, tidsperiode etter overtagelse (alternativ c fra bud-
giver A). Styret peker imidlertid pa at det er

"

.. risiki knyttet til verdsettelse av de bersnoterte
aksjene. Alternativ C innebeerer at staten er fullt ekspo-
nert for svingninger i portefoljen til det tidspunkt hvor
den blir avhendet."

Diskusjonen omkring verdsettelsen og avhendings-
metoden for de barsnoterte aksjene understreker etter
departementets syn usikkerheten om verdsettelsen. I
tillegg til den volatiliteten som kunne registreres pa
barsen, var det ogsa usikkerhet om berskursene ga
uttrykk for den prisen det ville vaere mulig & oppna ved
avhendelse av storre poster under ett. Ved a strekke sal-
get over tid kunne man komme tett opp mot
barskursen, men ville da vare eksponert for kursens
utvikling i salgsperioden.

Fase 6 Avsluttende forhandlinger

— Avsluttende forhandlinger med budgiver.
— Signering av salgsavtale.

— Gjennomfering av transaksjonen/closing.

Departementets radgivere Enskilda og Steenstrup
Stordrange hadde kontakt med de enkelte budgiverne
for & avklare prisingen og ulike elementer knyttet den
tilherende salgs- og kjepsavtalen. Det resulterte i at
alle la frem reviderte tilbud fredag 26. september ki
11.00. Budene varierte da i verdi mellom 465 og 532
millioner kroner basert pad sluttkursen for de bers-
noterte aksjene torsdag 25. september.

Budgiver C ble vurdert 4 ha det beste tilbudet. Ut i fra
en muntlig bekreftelse om at tilbudet ikke innebar noen
risiko for staten knyttet til & gjennomfere salget av de
bersnoterte postene, ble det innledet eksklusive for-
handlinger. Da det raskt viste seg at grupperingen ikke
kunne st ved den vitale forutsetningen om risiko knyt-
tet tilsalg av de bersnoterte aksjene, ble forhandlingene
avsluttet etter kort tid.

De to grupperingene som hadde de beste tilbudene
26. september fikk s& en anledning til pa nytt & klar-
gjore sine bud, blant annet med hensyn til gjenvaerende
risiko nar det gjaldt risikoen pé de bersnoterte aksjene.
Slike bud ble levert mandag 29. september k1 17.00.
Begge budene var né forbedret med hensyn pa & redu-
sere risikofaktorer knyttet til de bersnoterte aksjene.
Ogsa andre sider av tilbudene var forbedret. Basert pa
sluttkursen samme dag 14 verdien av tilbudene pa mel-
lom 525 og 547 mill kroner. Borsverdien av de noterte
aksjene 1& samtidig om lag 10 mill kr lavere enn tors-
dag 25. september.
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Pa bakgrunn av dette ble det vedtatt & g i eksklusive
forhandlinger med Four Seasons Venture, som hadde
lagt inn budet vurdert til 547 mill. kr. Endelig avtale ble
signert tirsdag 30. september kl 13.45.

Budene og endelig valg av kjeper er nermere beskre-
vet i vedlagte redegjorelse fra Enskilda. I tillegg har
Steenstrup Stordrange gitt en oversikt over sluttproses-
sen som legges ved (vedlegg 2).

6. Oppsummering

Det er i hovedsak tre spersmal som det har vert satt
sokelys pa:

— Oppnadde staten markedspris?

— Burde staten solgt pa et annet tidspunkt?

— Ville staten oppnadd sterre verdier ved & drive sel-
skapet videre i egen regi dvs uten & selge?

Spersmalene vil bli belyst nedenfor.

Et avgjerende moment for & vurdere salget av SNDI
er om det ville vere rimelig & forvente at ndverdien av
et salg av SNDIs portefolje over 5 til 7 ar ville veere mer
verdt enn den prisen som ble oppnédd ved salget.

Det riktige svaret vil forst vaere kjent nér alle
enkeltengasjementene er solgt, f.eks om 7 ar En rekke
forhold, som den generelle gkonomiske utviklingen,
hvordan de aktuelle selskapene faktiske utvikler seg,
dyktigheten til forvalterne osv. vil pavirke svaret. Noen
momenter vil imidlertid veere sentrale nar spersméilet
skal vurderes i forkant. Som nevnt tidligere er det naye
sammenheng mellom kostnaden ved & binde kapital i
en virksomhet og den risiko som er knyttet til virksom-
heten. Dette er reflektert i et arlig avkastningskrav, hvor
departementet baserte sine vurderinger pa 15 prosent.
Enkelt sagt md man da om fem ar selge for to kroner
det som i dag er verdt en krone bare for & bevare ver-
dien. I det alternativet som styret la frem i april, métte
man ta heyde for at SNDIs portefolje alternativt ville
bli solgt over fem til syv ar. Det vil si at verdiene minst
maétte doble seg over denne perioden i forhold til det
som ble oppnadd ved salget.

Som omtalt ovenfor hadde SNDI historisk kun opp-
nadd en avkastning pa 5 pst. i arlig gjennomsnitt for de
investeringene som var realisert frem til utgangen av
2002. Dette var for driftskostnader var hensyntatt. |
normale forvaltningsavtaler settes denne ofte til 2 pst.
SNDI hadde hatt en noe hayere kostnad, knyttet til et
storre antall bedrifter og lavere gjennomsnittsinveste-
ringer enn det som var vanlig. Departementet matte
sdledes konstatere at SNDI i arene fremover maétte
oppna vesentlig bedre resultater enn det si langt i sin
virksomhet hadde gjort. I tillegg var det antydet av
SNDI at behovet for oppfelgingsinvesteringer var i
storrelsesorden tre hundre millioner kroner for & sikre
de verdier som allerede 1a i portefoljen. Kravet til
avkastning matte ogsé gjores gjeldende for disse.

Sett i forhold til den prisen som ble oppnadd er det
departementets vurdering at sannsynligheten for & til-
fredsstille avkastningskravet ikke var tilstrekkelig hoy.
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6.1 Om metode og pris

En vurdering av om man oppnadde markedspris, vil
dreie seg om hvorvidt salgsprosessen var slik at marke-
dets betalingsvillighet ble avdekket.

Ved vurdering av salgsprosess var de sentrale
momentene for departementet:

— Seorge for storst verdier til staten til minst mulig
risiko.

— Serge for en bred og rettferdig prosess slik at alle
som hadde mulighet til det kunne delta.

— Serge for at prosessen var handtert pa en slik mate
at det beste budet vant frem.

For & fa til dette valgte departementet strukturert salg
for avhendingen av SNDI. Et strukturert salg ved hjelp
av en auksjonsprosess vil normalt fere til det beste
resultat for en selger. For en nermere drefting av dette
vises det til punkt 5.1.

Det ble lagt opp til en bred prosess med to budrunder
for & sikre at alle interessenter kom med, og at det
skulle vere nok konkurranse om selskapet til & fa en
markedspris pé portefoljen.

Departementets vurdering var at kravene ble oppfylt
og at kjepesummen reflekterte den heyeste verdi mar-
kedet ville sette pA SNDIs portefolje sett hen til den
risikoen kjoper péatok seg for verdiutviklingen frem-
over. I forhold til en slik pris, som er faktisk avdekket i
markedet (markedspris) er subjektive synspunkter pa
hva verdien matte veere mindre relevant.

6.2 Tidspunkt for salg

Aksje- og finansmarkedene hadde vert gjennom en
nedgangsperiode, og det var et vanskelig markedsbilde
i den perioden SNDI skulle selges. P4 den tiden beslut-
ning om & starte en salgsprosess ble tatt, var det ventet
at markedene kunne falle ytterligere.

Spersmalet om riktig tidspunkt for & avhende eiende-
ler generelt kan belyses fra to ulike stasteder:

Salget av SNDI var i stor grad salg av aksjer i bedrif-
ter som var i en tidlig fase av sin utvikling. Det dreier
seg for en stor del om eierandeler som forst er tenkt
realisert om en del ar (3-7 &r) etter at de aktuelle bedrif-
tene har fatt frem sitt eventuelle vekstpotensial. Inves-
torer i denne type portefoljer vil i liten grad vurdere
hva som kan oppnés for disse bedriftene dag pa kort
sikt, men vere opptatt av hvilket potensial det ligger
for & utvikle selskapet i et lengre perspektiv og sann-
synligheten for & ta ut dette potensialet.

Investering i et vekstforetak vurderes saledes etter
andre kriterier enn kortsiktig analyse av operasjonelle
nekkeltall, slik det er vanlig for modne og bersnoterte
selskap. Slike investeringer ma vurderes pé ideer og
sannsynligheten for at bedriften pa sikt kan bli en suk-
sess. Kortsiktige svingninger pa aksjemarkedet skal da
ikke ha avgjerende betydning for forventninger om hva
som kan oppnés med en slik lengre tidshorisont. De
feerreste vil ha en klar formening om markedssituasjo-
nen pé aktuelle fremtidige tidspunkt for realisasjon.
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Investeringsviljen svekkes ofte generelt i lavkon-
junkturer. Det er imidlertid viktig & understreke at det
finnes en rekke akterer som nettopp investerer i tider
hvor aksjepriser er lave, sakalt kontrasykliske investo-
rer.

I det aktuelle salget av SNDI mette departementet
stor interesse, og mange akterer var med lenge med
realistiske opplegg for finansiering. Selve salget
skjedde pa et tidspunkt hvor det hadde skjedd en opp-
sving pd Oslo Bers i forhold til bunnoteringene tidlig
pa aret i 2003.

7.  Styrets syn og departementets valg

Styrets og selskapets syn ble viet oppmerksomhet
under hele prosessen, og selskapets ledelse var i hele
prosessen med pé & tilrettelegge informasjon for kjo-
per.

I en henvendelse til departementet 8. april 2003 (ved-
legg 7) pekte styrets leder pa en modell hvor SNDI ble
splittet i et fond og et forvaltningsselskap eid av private
investorer. Fondet kunne lukkes slik at alle investerin-
gene ble realisert i lopet av en avtalt periode for eksem-
pel 5 ar. Han pekte pa at en slik modell etter styrets
mening kunne

" bety en betydelig Verdiﬁkning, kanskje opp til flere
hundre millioner kroner, i forhold til salg pa de premis-
ser som her antydes."

Dette ble utdypet i et mate 23. april 2003 hvor gevin-
sten ved styrets modell ble angitt til "500 mill kroner
+" (vedlegg 8). Det ble i meotet gitt uttrykk for at staben
1 SNDI var innstilt pa a etablere et slikt forvaltningssel-
skap som styrets modell krevde, og at

"forholdet mellom fondet og forvaltningsselskapet
reguleres av en avtale pd kommersielle vilkar"

Modellen lignet altsd pa en modell med salg til pri-
vate, bortsett fra at staten fortsatt stilte kapital til radig-
het alene. Staten ville ogsé matte dekke kostnadene ved
driften gjennom en forvaltningsavtale, og etter visse
regler betale en premie for verdiekning av portefoljen
til forvaltningsselskapet. Staben i SNDI ville bli flyttet
over i forvaltningsselskapet antagelig etter en viss ned-
bemanning.

Som nevnt ovenfor ble det departementets endelige
vurdering at sannsynligheten for 4 oppné den verdigk-
ning som selskapet antydet ikke var tilstrekkelig hay til
a forsvare de kapitalkostnader og risiko dette innebar
for staten. Det resultatet SNDI sé langt hadde oppnadd
underbygget heller ikke en videre satsing.

Nar det gjelder styrets vurdering av de bindende
budene, vises det til hva som tidligere er redegjort for i
pkt. 5.3.3.

8. Borsnoterte aksjeposter

Departementet holdt pd modellen for ett bud for det
totale selskapet gjennom hele prosessen. Dette var
basert pd de foranalyser som var foretatt, og de ulike
mulighetene departementet hadde for salg. Det mest
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aktuelle alternativ ville eventuelt vert & avhende de
bersnoterte aksjene i forkant av salget av SNDI.

Det kom i sluttfasen, i forbindelse med den bindende
budrunden, frem at tilbyderne ikke ansid den bers-
noterte portefeljen som en del av deres langsiktige stra-
tegi. Det ble signaliserte at denne ville avhendes. Det
ville vaere vanskelig & opererer med modeller der noen
la inn bud pa kun de unoterte aksjene, og andre pa bade
unoterte og noterte aksjer for sd og sammenligne dette.
Dette ville ogsa bryte med premisset om likebehand-
ling av tilbydere hvis departementet skulle tillate noen
nad 4 kjope deler av portefoljen. Fra departementets
stasted var dette et samlet salg der den tilbyderen som
hadde sterst betalingsvillighet overtok hele selskapet.
Budene ble sammenlignet pa totalniva. Den tilbyderen
som betalte mest for hele selskapet fikk tilslaget. Det
vises her til fremstillingen under pkt. 5.3.3. Alle
budene er beskrevet i detalj i vedlegg 1 fra Enskilda
Securities.

Four Seasons Venture IV AS (FSV) som hadde det
heoyeste budet og vant anbudskonkurransen, ensket
ikke & sitte som en langsiktig aksjonzr av de bers-
noterte postene. De hadde inngéatt en avtale med DnB
om 4 overta portefeljen i etterkant av et eventuelt til-
slag. Departementet ble gjort kjent med at avtalen med
DnB ga FSV markedsrisikoen frem til DnB hadde hand
om aksjene. DnB hadde overfor FSV stilt priser for de
bersnoterte aksjene fra 29. september i form av en pris-
modell for den samlede portefeljen. Det ble avtalt mel-
lom FSV og departementet at staten gjennom SNDI
kunne tre inn i denne avtalen med DnB og avhende
berspostene for closing. Dette gav departementet
mulighet for & sikre salgssummen tett opp til avtaletids-
punktet.

Med bakgrunnen i de store svingningene de bers-
noterte postene hadde vist i de forgdende ménedene,
samt den usikkerheten som var avslert gjennom budgi-
vernes vurderinger av denne delen av portefoljen,
besluttet departementet & benytte denne muligheten og
SNDIs styre ble i ekstraordinaer generalsforsamling 1.
oktober 2003 instruert om & selge aksjene til DnB. I og
med at selskapet med de barsnoterte postene pa dette
tidspunktet var avtalt solgt til FSV, hadde departemen-
tet ikke anledning til & selge disse aksjene pad andre
mater.

De bersnoterte postene i SNDI viste stor bevegelse i
maneden for salget ble gjennomfert. Serlig gjaldt det
aksjen Fjord Seafood ASA, som mer en doblet seg fra
22. august og fram til salgstidspunktet. Samlet steg
bersverdien av disse postene fra 120 til 195 millioner
kroner i perioden 15. august til 1. oktober 2003. I
dagene 25.-29. september, i den siste innspurten av sal-
get, falt derimot portefoljen med 5 pst eller 10 mill kro-
ner. Det var stor usikkerhet om styrke og retning frem-
over. Volatiliteten er illustrert i grafen nedenfor hvor en
ser utviklingen av den sterste barsposten til SNDI,
Fjord Seafood, opp mot bersindeksen. Den gule prik-
ken pé grafen er salgstidspunktet.
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Slik situasjonen var ensket ikke departementet a sitte
med markedsrisikoen for berspostenes utvikling i peri-
oden frem til closing, men i stedet & sikre prisen for
SNDI tett opp mot den verdi som var beregnet pé salgs-
tidspunktet med utgangspunkt i berskursene 29. sep-
tember 2003, slik avtalen med FSV ga mulighet for.

9. Omstillingskostnader

I forbindelse med avtalen om salg av SND Invest til
Four Seasons Venture IV AS, ble det av salgssummen
gjort en avsetning pa 25 millioner for & dekke kostna-
der ved restrukturering av selskapet. Dette gjelder i det
vesentlige kostnader til sluttgodtgjering for de som
slutter i selskapet. Rammene for dette var satt av styret
i SNDI 28. april 2003, hvor det ble besluttet & tilby
garantilonn pd inntil 24 méineder for de som maétte
slutte som en folge av salget. For administrerende
direkter innbar styrets beslutning garantilenn i inntil 42
méneder. Det ble av FSV i etterkant av salget forhand-
let en godtgjering til administrerende direkter i 26
maneder samtidig han forpliktet seg til &4 bistd med
arbeidsinnsats i forbindelse med pagéaende rettstvister.

10. Konsekvenser for enkeltbedrifter

Det har for departementet i denne prosessen vert et
vesentlig poeng & redusere belastningen pa enkeltbe-
driftene i SNDIs portefelje. Departementet onsket at
SNDIs virksombhet i storst mulig grad kunne viderefo-
res som et hele. Det ble derfor sgkt etter en god indus-
triell lesning. Hensikten var & kunne viderefore inves-
teringskompetanse og et stort investeringsmiljo i
Norge.

Departementet la vekt pa at en ny eier kunne rede-
gjore for en helhetlig strategi under prosessen, og at
den nye eierenhadde finansiell kapasitet til & kunne
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videreutvikle portefeljen. Det var derfor satt krav til at
det var dokumentert tilgang p& midler til oppfelging og
investering i portefoljen. FSV har offentliggjort (se
vedlegg 3) at de har tilgjengelig oppunder 200 mill kr.
i oppfelgingskapital.

FSV som vant anbudskonkurransen har til i dag solgt
kun 3 bedrifter med unntak av den bersnoterte porte-
foljen, og forvalter i dag i alt aksjeposter i 93 bedrifter,
praktisk talt hele den portefeljen de overtok fra SNDI.
Det har saledes ikke skjedd noen endring nar det gjel-
der takten i & selge og kjepe bedrifter etter eierskiftet.
FSV er et av Norges storste miljeer for ventureinveste-
ringer, og de har bade kompetanse til & forvalte disse
verdiene og den nedvendige kapital som trengs for
oppfolging (vedlegg 3).

11. Honorarer

Honoraret til finansiell radgiver var regulert péd fol-
gende maéte (fra avtalen):

"Oppdraget skal utferes innenfor en total kostnads-
ramme pd NOK 9 millioner.

Oppdragstaker skal godtgjeres med et ménedlig
honorar pa 150 000 kroner dog slik at slikt honorar
utover NOK 1 million avregnes mot transaksjonshono-
raret.

Oppdragstaker skal ved underskrift av avtale for salg
av aksjene i SND Invest AS ha et transaksjonshonorar
pa 1 % - en prosent - av samlet salgsproveny. Grunnla-
get for beregning av transaksjonshonoraret er oppnadd
pris for selskapet med ansatte og investeringene i por-
tefoljebedriftene. Samlet honorar etter dette punktet
begrenses til NOK 6 millioner.

Eventuelt honorar for medvirkning til separat realise-
ring av likviditets plasseringer samt Venturefondet AS
avtales sarskilt. Oppdragsgiver kan etter en vurdering
av gjennomforingen av oppdraget pd diskresjonart
grunnlag tildele Olppdragsglver et honorar pé inntil 0,2
% - tjue hundredeler av en prosent - av salgsgrovenyet
beregnet som ovenfor. Dette honoraret begrenses
op(gad til NOK 2 millioner.

ppdragsgiver dekker i tillegg Oppdragstakers rime-
lige utgifter til gjennomfering av oppdraget, herunder
reiseutgifter, kopiutgifter, samt andre nedvendige
utgifter. Alle utgifter som Oppdragstaker patar seg pa
vegne av Oppdragsgiver, skal vaeere dokumentert for at
de skal kunne kreves dekket av oppdragsgiver. Trans-
aksjonshonorarer er fritatt for merverdiavgift. Dersom
arbeidet ikke leder til en transaksjon, og av den grunn
deler av arbeidet likevel blir mva-pliktig vil mva
komme i tillegg.

Serskilte utgifter til juridiske- tjenester og revisjons-
tjenester dekkes ikke av vederlaget til Oppdragstaker,
men avtales sarskilt og dekkes av selskapet (SND
Invest AS) eller Oppdragsgiver."

Enskildas honorar for transaksjonen og utgifter ved-
rerende transaksjonen inklusiv de ménedlige utbetalin-
ger utgjorde totalt kroner 7 560 000.

Advokatfirmaet Steenstrup Stordrange, som departe-
mentet brukte til juridisk rddgivning, hadde en avtale
om honorering per time. I alt ble det utbetalt 1 249 000
kroner til juridisk radgiver.
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Brev fra SND Invest til Neerings- og handelsdepartementet, datert 16. september 2003

Uttalelse vedrerende bud pa SND Invest AS

I brev av 11.09.03 fra Neerings- og Handelsdeparte-
mentet (NHD) blir styret bedt om & komme med en
uttalelse i1 forbindelse med departementets behandling
av budene pa SND Invest AS. Styret har blitt bedt om &
vurdere pris, industrielle aspekter i de forskjellige
budene, og andre forhold styret mener NHD ber vekt-
legge i sin vurdering.

Styrets prinsipale syn er at salget av SND Invest AS
ikke bar gjennomferes da de foreliggende budene gir
for store rabatter pa de underliggende verdier i selska-
pet.

Vurdering av pris

De tre budene har forskjellig struktur og er siledes
ikke direkte sammenlignbare. Styret forstar at Enskilda
Securities (ES) har henvendt seg til budgiverne med
tanke pa & fa en mer enhetlig fremstilling. Denne har
styret ikke mottatt.

Basert pa presentasjonen fra ES synes det & vare
klart at Four Seasons Venture (FSV) har budt den hoy-
este prisen dersom deres alternativer B eller C hva gjel-
der avhendelse av den barsnoterte portefoljen legges til
grunn. FSVs to alternativer vil gi staten folgende pro-
veny:

Alternativ Alternativ

Tall i MNOK B C
Kontanter ved kap.nedsettelse 400 400
Overskuddslikviditet

(30.06 tall) 141 141
Totalt kontanter fra SND Invest
AS 541 541
Norway Seafoods (estimat) 53 53
Unotert portefolje 340 340
Bearsnoterte aksjer (estimater) 130 200
Sum SND Invests portefalje 470 540
Venturefondet 113 113
Restruktureringskostnader (20) (20)
Totalt proveny 1.157 1.227

Styret papeker at overskuddslikviditeten péd tids-
punktet for closing trolig vil bli lavere enn den var
30.06.03. Videre er det risiki knyttet til verdsettelsen av
de barsnoterte aksjene. Alternativ C innebeerer at staten
er fullt eksponert for svingninger i portefoljen til det
tidspunktet hvor den blir avhendet. Alternativ B inne-
barer en kurssvingningsrisiko til tidspunktet for clo-
sing.

SND Invests egne vurderinger av portefaljens verdi
er som folger:

SND
Invsests

Tall i MNOK vurdering
Unotert portefolje,
verdi pr. 30.06.03 881
Barsnoterte aksjer, 30.06.03 104
Verdistigning bersnoterte
aksjer 95
Verdi bersnoterte aksjer
pr. 10.09 199
Sum SND Invests portefolje 1.080

Det er korrigert for utviklingen i den bersnoterte por-
tefoljen i tabellen da dette er det eneste verdsettelses-
elementet som er vurdert pa nytt etter 30.06. I tillegg
vil naturligvis budene bli justert for transaksjoner etter
30.06.

Sammenlignet med SND Invests interne vurderinger
av portefoljens verdi gir dermed FSVs bud rabatter pa
henholdsvis 610 MNOK og 540 MNOK, henholdsvis
56,5% og 50% nar skattemessige forhold holdes uten-
for.

Styret er av den oppfatning at sterrelsen pa rabatten
er uakseptabel.

Industrielle aspekt

Styret anser det som en stor fordel at en eventuell ny
eier videreforer hovedlinjene i den strategien SND
Invest har fulgt de siste arene. Slik viderefering vil
skape minst stay i forhold til portefeljebedriftene og
dermed sikre bade SND Invests og evrige aksjonerers
verdier pa en best mulig mate.

De alternative budene fremstar som relativt like i sitt
onske om 4 viderefore dagens forretningsomrader. Det
som skiller de tre budgiverne er deres syn pa oppfol-
gingskapital og synet pd bersnotert portefolje. Bide
HarbourVest og FSV har finansiert 150 MNOK i opp-
folgingskapital. I tillegg disponerer HarbourVest over-
skuddslikviditeten i SND Invest. Videre synes disse to
alternativene ogsd & ha en mer langsiktig profil enn
Norgesinvestor/Energivekst som folge av at sistnevnte
har lanefinansiert deler av kjopesummen. Behandlin-
gen av den bersnoterte portefaljen varierer. Harbour-
Vest er ikke eksplisitte pa sin avhendelsesstrategi,
mens de to andre skisserer ulike modeller for avhen-
delse relativt hurtig.

Oppsummert, hva gjelder industrielle aspekt, anser
styret at alternativene med HarbourVest og FSV er
mest i trdd med dagens strategi. Disse alternativene gir
derfor minst stay i forhold til portefoljebedriftene og er
saledes best egnet til & videreutvikle verdiene i SND
Invest AS.
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Andre forhold

Styret har ansvar for & handtere forholdet til de
ansatte pa en ryddig og ordentlig méate i en salgspro-
sess. Styret viser ogsa til notat av 15.09.03 fra de
ansatte i SND Invest som uttrykker deres preferanser i
forestdende situasjon. Utover SND Invests fremtidige
strategier og verdigrunnlag er de ansatte opptatt av ryd-
dighet og god informasjon i den fasen salgsprosessen
na gar inn i. Videre krever de ansatte en avklaring av
ansettelsesforhold i forkant av closing.

De ansatte i SND Invest har levd med en usikkerhet
rundt fremtidig eierskap i to ar. Styret slutter seg derfor
til at det er en fordel & avklare ansettelsesforhold i for-
kant av closing.

Anbefaling
Pa bakgrunn av ovenstdende anbefaler styret i SND
Invest folgende overfor NHD:

Styrets prinsipale syn er at budene avvises

Transaksjonen innebaerer en rabatt i forhold til
underliggende verdier i selskapet som er for stor. Salg
av SND Invest AS vil derfor vere en darlig forvaltning
av statens interesser.

Styret foreslo i mars i ar & avvikle SND Invest grad-
vis over en femars periode. Samtlige av budgiverne har
en tidshorisont pa fem ar pa sitt engasjement, og vil

Vedlegg 3
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avhende hele portefeljen over dette tidsrommet. Dette
er dermed helt i trad med det forslaget styret fremmet
for departementet. Styret mener derfor fortsatt at staten
vil vaere best tjent med selv & avvikle SND Invest over
fem ar i stedet for & selge hele SND Invest n4 til fore-
liggende rabatter.

Subsidizert, dersom NHD likevel velger & videre-
fore prosessen, bor NHD g8 videre med budet fra Four
Seasons Venture. Styret begrunner dette med folgende
forhold:

1. FSV har avgitt det hoyeste budet. Styret vil anbefale
NHD 4 akseptere FSVs alternativ C hva gjelder
behandlingen av de bersnoterte aksjene. Dette skyl-
des at rabatten i alternativ B virker for stor i forhold
til den risiko staten berer ved & beholde aksjene.

2. FSV har solid erfaring fra det norske venturemar-
kedet, vil i hovedsak viderefore SND Invests stra-
tegi, har kapital til oppfolging og er finansiert av
solide investorer.

3. FSV har opptrad ryddig i prosessen

4. FSV har skissert et opplegg for behandling av
ansettelsesforhold som er mest i trdd med de ansat-
tes ensker.

Dersom NHD har behov for ytterligere presiseringer
stér styret selvsagt til disposisjon.

Notat fra advokatfirmaet Steenstrup Stordrange DA til Kristian Thowsen, datert 15. mars 2004

Salg av statens aksjer i SND Invest AS — kronologisk oversikt over vart arbeide

Vi far beskjed pr. telefon fra NHD om at vi er valgt som juridisk rddgiver i forbindelse med salget

21. mars
av SNDIL

31. mars Vi har et mete med NHD hvor vi blir satt litt inn i saken. Departementet oversender signert avtale
vedrerende oppdraget som returneres av oss 4. april.

4. april Vi har et meote med Enskilda hvor vi settes inn i prosessen.

Mars - mai vi arbeider blant annet med modeller for uttak fra SNDI og utskilling av aksjene i Venturefondet,
samt gjennomgang av SNDIs egen due diligence rapport og utkast til aksjekjopsavtale

14. mai vi far oversikt fra Enskilda Securities ("Enskilda") over de fem budene som er kommet inn.

mai - sept vi jobber videre med kapitalnedsettelsen og utkast til aksjekjopsavtale + skattemessige sporsmal
blant annet om fastsettelse av inngangsverdi for portefaljeaksjene nar SNDI blir skattepliktig sub-
jekt, forholdet til deltakerloven, seknad til Fiskeridepartementet om eierendringer, innhenting av
erkleringer fra styret og ledelse i SNDI mv. I august gjennomferer ogsa de tre gjenveerende inter-
essentene sin dokumentgjennomgang. Vi har ett av datarommene i vére lokaler.

?. sept. Vi deltar sammen med Enskilda i mate med Ole Lund, Sverre Skogen og Willy Wiik for & besvare
spersméal omkring budgivning og utkast til SPA

4. sept. Vi deltar i mgte med FSV hos Orkla for & besvare spersmél omkring budgivning og utkast til SPA

10. sept Vi mottar en sammenstilling av innkomne bindende bud fra Skogen/Wiik, FSV og Norges Inves-

tor, og deltar i et mote med Enskilda og NHD hvor budene evalueres. Det besluttes & gi en ny frist

for & komme med bud til 26. september.
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26. sept.

27. sept.

28. sept.

29. sept.

30. sept.

1. okt.

1 -15. okt.

15. okt.

Okt.-des.
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Orkla mottar reviderte bud fra budgiverne, og disse gjennomgas i mete hos NHD hvor det kon-
kluderes med at Skogen/Wik har det beste budet. Vurderingen er basert pa at budet er basert pa
markedspris for de bersnoterte aksjene pr. 25. sept., og at budet kun kan justeres for endringer i
markedskurs pa denne portefoljen, altsd uten noen "execution risk" for Staten, men en ren krone
for krone justering av prisen i forhold til utviklingen pa Oslo bers for de bersnoterte aksjene.
Ogsa rent juridisk er dette budet vurdert som "best" av oss, idet det er fi og lite inngripende for-
slag til endringer i SPA. Vi far beskjed fra Orkla om at FSV har heynet sitt bud samme kveld, men
at dette er avvist.

Vi meter Skogen/Wiik for & fremforhandle endelig avtale. Eksklusivitet ble gitt til kI. 17.00
samme dag. Allerede ganske innledningsvis kom det frem at Skogen/Wik har basert seg pa at de
barsnoterte aksjene skal selges eller pd annen mat legges ut i markedet for "closing", og slik vi
forstar det, med full nedside eller "execution risk" for NHD. Det var da usikkert om Skogen/Wiks
bud likevel var det beste. Det ble en pause i1 forhandlingene, og Skogen/Wik ble gitt oppfordring
til & bekrefte Orklas opprinnelige forstaelse av budet, med en ren krone for krone justering av kjo-
pesummen i forhold til berskurs for de noterte aksjene. Det ble avholdt nytt mate med NHD rett
for Skogen/Wiks eksklusivitet utlop. Da Skogen/Wik ved utlepet av eksklusivitetsperioden ikke
kunne bekrefte at budet sto seg med en ren krone for krone-justering slik at Staten ikke skulle ha
noen "execution risk", fremsto de inkomne budene som svert like, og det ble det besluttet & gi
bade FSV og Skogen/Wik mulighet til & presisere sine bud ytterligere.

Utarbeider vi budinstruks til FSV og Skogen/Wik hvor de bes komme med et nytt bud med ser-
skilt prising av hhv den noterte og den unoterte portefoljen. Det ble ogsa avholdt meter med béde
FSV og Skogen/Wik hvor spersmalet omkring siste budrunde ble besvart, og hvor det ble presi-
sert at det var et sterkt enske om en slik serskilt prising. Det ble ogsa informert om at Enskilda
jobbet mot og var optimistiske i forhold til & fa til en lesning hvor SNDIs noterte aksjer kunne
selges for closing. Vi oversendte ogsa utkast til SPA til hver av FSV og Skogen/Wik hvor vi mar-
kerte hvilke av de endringer hver av dem tidligere hadde foreslatt som var akseptert.

Mottok vi de endelige budene med mark-ups til SPA. Skogen/Wik gir et fast bud uten splitt mel-
lom den unoterte og den noterte portefolje, men med den krone for krone-justering man opprin-
nelig hadde akseptert som grunnlag for eksklusive forhandlinger. FSV gir et bud med splitt mel-
lom notert og unotert portefelje, og med en begrenset nedside for Staten, som blir minst dersom
den noterte portefoljen selges for closing, men det er intet krav om dette. Det avholdes et mote
med NHD. Vér oppsummering og vurdering av de juridiske forskjellene var at det var noen flere
utestdende punkter i forhold til FSV enn i forhold til Skogen/Wik, men at ingen helt vesentlige
punkter var utestdende. Orklas vurdering var at det nye budet fra FSV var hgyere enn budet fra
Skogen/Wik. I mete i NHD besluttet NHD 4 tilby eksklusive forhandlinger med FSV. Forhandlin-
gen pagikk gjennom natten, og avtale ble i prinsippet klar ved 5-tiden om morgenen.

Signering av Spa ca. kl. 13.45, deretter mote med SNDI vedr. salg av den barsnoterte portefolje.
SNDIs styreleder og ledelse motsetter seg & medvirke til salget, under henvisning til en rekke for-
skjellige forhold. Vi har lange diskusjoner med ledelsen i SNDI og deres juridiske radgivere. Det
kommer ogsé henvendelser fra Oslo bers og vi har flere diskusjoner med MA og juridisk avdeling
der.

Det avholdes generalforsamling i SNDI hvor styret instrueres om & selge SNDIs bersnoterte
aksjer iht schedule 2.2 til SPA med etterfolgende styremate hvor aksjene vedtas solgt. Styrets
beslutning meddeles DnB Markets umiddelbart, og DnB Markets overtar aksjene.

Vi arbeider med forberedelser til closing og nedvendig dokumentasjon, herunder generalforsam-
ling for ytterligere nedsettelse av kapital, valg av nytt styre samt innhenting av fullstendighetser-
kleeringer fra styre og ledelse i SNDI mv.

Closing. FSV ber om at noen punkter "holdes apne" for avklaring noe senere, men kjgpesummen
overfores NHD og FSV overtar aksjene.

Mindre utestdende punkter avklares, herunder enkelte spersmal fra FSV til SNDIs balanse, for-
hold omkring pensjoner/SPK, oppsigelser/sluttpakker (blant annet for Thor Svegaarden) og retts-
saker (Gigante, Norway Seafoods) m.v.
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Memorandum

1. Introduksjon

Dette memorandum er i hovedsak basert pa notater
benyttet som beslutningsgrunnlag i prosessen med a
avhende SND Invest ("SNDI").

Stortinget vedtok 6. desember 2001 & gi Nerings- og
Handelsdepartementet ("NHD") en fullmakt til & lage
et opplegg for & gjennomfere salg av aksjene i SND
Invest. Orkla Enskilda Securities ASA ni Enskilda
Securities ASA ("Enskilda") ble i denne forbindelse
bedt om & gjennomfoere en verdivurdering og angi for-
slag til salgsopplegg sommeren 2002. Enskilda ble
videre valgt etter en anbudskonkurranse som radgivere
til NHD 1 det pafelgende salget av SNDI i 2003.

Det er Enskilda’s vurdering at salgsprossessen ble
gjennomfoert pa en svert strukturert, grundig og profe-
sjonell mate, gitt de forutsetninger og det markedsbil-
det som foreld i perioden. Gjennom arbeidet med salgs-
prosessen ble det generert en betydelig interesse for et
kjop av SNDI fra akterer innen venture/private equity
miljeet i Norge. Slik bred interesse ga trygghet for at en
oppnadde en riktig markedspris for SNDI pa salgstids-
punktet. Etter et omfattende sok etter mulige kjopere
bade nasjonalt og internasjonalt, ble det klart at det var
kun venture/private equity miljeer som var villig til &
verdsette SNDI. Et salg av SNDI til et av de involverte
miljeene innebar videre etablering, eller forsterking av
en sterre privateiet norsk akter med sterk kapital- og
kompetansebase, noe som burde ha en positiv effekt for
den fremtidige utvikling i det norske markedet for risi-
kokapital.

2. Innledende fase - Verdivurdering og forslag til

salgsopplegg

Enskilda foretok sommeren 2002 en detaljert verdi-
vurdering av de av SNDIs eierandeler som represente-
rer over 75% av verdien av den totale portefeljen. For &
fastsette verdien péd de resterende selskapene benyttet
Enskilda en overordnet verdibetraktning. Enskilda
baserte sin verdivurdering pa informasjon fra SNDI
samt offentlig tilgjengelig informasjon.

I var verdivurdering kom vi frem til to forskjellige
verdier, fundamentalverdi og realisasjonsverdi. Funda-
mentalverdien skulle gjenspeile verdien over tid gitt en
normal utvikling av den enkelte investering. Realisa-
sjonsverdien skulle gjenspeile verdien av den enkelte
portefoljebedrift ved en realisering i lopet av en 3 til 6
maneders periode.

SNDI hadde selv pa et tidligere tidspunkt gjort tilsva-
rende verdivurderinger.

Basert pa dette presenterte vi den 30. august 2003
folgende verdier for portefeljen til SNDI:

SNDI Funda- Realisa-

Kost- verdi- mental- sjons-

pris anslag* verdi  verdi
Sjemat 731,9 487,8 470,3 415,0
Kapitalforvaltning 240,8 175,3 146,2 113,9
Teknologi 356,6 249,6 197,1 163,3
Olje og Maritim 178,1 220,9 2239 189,0
Service 174,6 140,0 1532 1294
Venturefondet 108,6 124,8 113,0 113,0
Sum 1790,5 1398,4 1303,6 1123,6

*SND Verdianslag er pr. 30.06.02, oppdatert med aksjekurser pr.
16.08.02

Strukturelle alternativ

SNDI var pa dette tidspunkt et investeringsselskap
med eierandeler i 123 bersnoterte og ikke barsnoterte
selskaper. Portefoljeselskapene opererte i ulike sekto-
rer/bransjer og var i svert ulike faser.

Enskilda vurderte flere ulike alternativer for hvordan
struktur SNDI burde ha ved et salg.

— Salg av hele SNDI

— Salg av hele SNDI, eksklusive likvide eierposter

— Salg av de ulike portefoljene (for eksempel Sjo-
mat, teknologi, etc.)

— Separat salg av "management selskap" og "porte-
foljeselskap".

Vart rad var pa dette tidspunkt at et salg av hele
SNDI, eksklusiv likvider og omlepsaksjer, var det mest
hensiktsmessige med tanke pa & oppna et best mulig
resultat av en salgsprosess for selger. I var vurdering av
de strukturelle alternativer hadde vi en rekke samtaler
med ledelsen i SNDI, fordi det var var og NHDs vurde-
ring at det er spesielt viktig i en kunnskapsbedrift som
SNDI & lytte til selskapets ledelse.

Metode for salg av SNDI

Enskilda vurderte flere metoder for salg av SNDI;
Barsnotering, styrt avvikling og strukturert salg.

P& grunn av sin komplekse struktur ansd ikke
Enskilda at SNDI var egnet for bersnotering. En bers-
notering er beheftet med en risiko for at det ikke opp-
star nedvendig ettersparsel innen et akseptabelt verdi-
niva.

En styrt avvikling ble ansett 4 vaere den beste losning
med hensyn til realisasjon av verdiene. Ved en styrt
avvikling ville SNDI og/eller et annet forvaltningssel-
skap f& et mandat til & avvikle portefeljen innen et defi-
nert tidsrom.

Det var imidlertid knyttet vesentlig usikkerhet til en
slik modell:



34

— SNDI ble ikke ansett & ha den nedvendige kompe-
tanse i organisasjonen for gjennomfering av en slik
styrt avvikling. Det var ikke slike oppdrag organi-
sasjonen var satt opp til & handtere.

— Det var en betydelig risiko for at malene ikke ville
nés. Usikkerheten var knyttet bade til gjennomfo-
ringsevne hos SNDI, til makrogkonomiske forhold
og til bransje og selskapsspesifikke forhold utenfor
eiers og SNDIs kontroll

— Ledelsen i SNDI var skeptiske til en slik lasning,
og mente at eksisterende organisasjon ikke besatt
den nedvendige kompetanse for gjennomforing av
en avviklings strategi.

— Eieren kunne risikere at organisasjonen smuldret
opp uten at portefeljen ble avhendet.

Enskilda anbefalte pad denne bakgrunn at et struktu-
relt salg ved hjelp av en kontrollert auksjonsprosess var
den mest hensiktsmessige metoden for et salg av
SNDI. En slik prosess har den maksimale fleksibilitet
som er mulig & oppné. Alternative kjopere er begrenset
og oversiktlig, slik at det ikke er nedvendig & annonsere
et salg som en bred auksjon. Tilrettelegger ville hen-
vende seg til et utvalg potensielle investorer etter sam-
rad med selger og SNDI.

Tidspunkt for salget

Aksje- og finansmarkedet hadde pa dette tidspunkt
veert gjennom en nedgangsperiode som vi ikke har sett
tilsvarende til i nyere tid. Markedet for bers-
introduksjoner hadde stoppet helt opp og emisjonsvo-
lumet var pé rekordlave nivaer. Volumet i markedet for
salg av aktiva hadde ogsé falt kraftig.

Ut i fra disse betraktningene kunne det virke hen-
siktsmessig 4 utsette salget av SNDI til markedene
bedret seg. I denne sammenheng var det dog viktig &
vektlegge at det var meget stor usikkerhet knyttet til om
aksjemarkedet hadde nadd et bunnniva, nér en eventu-
elt ville se en positiv trend i aksjemarkedet igjen, og
hvor sterk denne trenden da ville bli. I tillegg var plan-
lagt realisasjonstidspunkt for portefeljen til SNDI frem
itid (3 til 5 &r) og verdien av portefoljen ber derfor bli
mindre pavirket av svingninger i aksjemarkedet.

Det var videre kommunisert bade til organisasjonen i
SNDI og til portefoljeselskapene at SNDI skulle sel-
ges. Det var dermed skapt forventninger til salget bade
internt hos SNDI og hos portefoljebedriftene, hos
ansatte i bedriftene og deres kunder, og hos andre eiere.
En utsettelse av prosessen ble ansett & kunne fore til et
vakum og handlingslammelse hos SNDI, med betyde-
lig risiko en negativ pavirkning av verdiene i selska-
pene.

2. Oppsummering av Salgsprosessen

Salgsprosessen for SNDI ble igangsatt for alvor i
januar 2003. Etter omfattende forberedelser gjennom
januar maned, ble et stort antall potensielle interessen-
ter, bade norske og utenlandske, kontaktet. De akterene
som utviste interesse for & se naermere pad SNDI, fikk i
februar maned tilsendt et informasjonsmemorandum
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som beskriver SNDIs strategi, virksomhet og portefol-
jeselskaper.

Prosess frem mot mottak av indikative,
ikke-bindende bud

Totalt 53 interessenter mottok et Informasjons
Memorandum i februar 2003. Mottagerne av informa-
sjonsmemorandumet ble bedt om & avlevere en interes-
seindikasjon som beskrev blant annet bakgrunn for
interesse, finansiering av et evt. kjop samt perspektiver
pa fremtidig strategi og utvikling for SNDI. I alt mot-
tok man 13 interesseindikasjoner og 7 interessenter ble,
etter nermere vurderinger av egnethet, valgt ut for
neste runde.

I den neste runden fikk de inviterte interessentene
anledning til & treffe SNDIs gverste ledelse og portefol-
jeansvarlige. Utdypende informasjon om SNDI og dets
portefoljeselskaper ble gitt til interessentene, béde
skriftlig og muntlig under meter, og pa dette grunnlag
ble interessentene bedt om & legge inn et indikativt bud
pa SNDIs aksjekapital.

Frist for indikative, ikke bindende bud var 12. mai.
Det ble i denne forbindelse mottatt fem skriftlige indi-
kative bud. Av disse hadde ett bud en struktur som
inneholdt et stort element av selgerfinansiering og en
annen budgiver valgte heller & ta del i ett av de andre
syndikatene. NHD valgte pa dette tidspunkt & invitere
tre interessenter inn i datarom da alle disse hadde rela-
tivt like bud, og viste serigs interesse.

Enskildas vurdering av budverdier sammenlignet
med underliggende verdier i den indikative
budrunden

Enskilda utarbeidet som omtalt over en detaljert og
uavhengig verdivurdering i august 2002, under var
davarende avtale med NHD. Enskilda vurderte pa det
tidspunktet realisasjonsverdien for SNDIs portefolje
ca. 20% under SNDIs eget verdianslag. SNDI’s eget
verdianslag pé portefeljen var per 31. mars 2003 NOK
1 104 mill.

Enskilda oppdaterte né sin verdivurdering fra august
2002 med hensyn til endringer i sammensetningen av
SNDIs portefolje, samt justert for endringer i verdi
som folge av endringer i aksjeindekser og aksjekurser.
Basert pa dette kom Enskilda frem til en realisasjons-
verdi pA SNDI pad NOK 909 mill. per 31. mars 2003.
Realisasjonsverdien gjenspeilte den verdien Enskilda
mente det kunne vare mulig & realisere dersom hver
enkelt eierpost ble solgt for seg. Dog ville slik realisa-
sjon ta lang tid og et slikt tidsetterslep pa nar en kunne
forvente & motta oppgjer for de individuelle realisasjo-
nene var ikke diskontert inn i en slik analyse. Mange av
SNDI’s investeringer var ikke omsettelige pa det davae-
rende tidspunkt og det var derfor naturlig at en kjeper
vil kreve en betydelig rabatt pa realisasjonsverdien nar
hele selskapsportefoljen kjopes samlet.

SNDIs egen verdivurdering var basert pa en "going
concern" betraktning som innebearer at portefoljesel-
skapene vurderes under forutsetning at man ikke tren-
ger 4 tilfore mer kapital. Ledelsen i SNDI har imidler-
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tid kommunisert at det ligger investeringsforpliktelser
og planlagte oppfelgingsinvesteringer for ca. NOK 300
millioner i portefoljen bare de neste 12 manedene. En
kjoper ville justere sin "going concern" verdibetrakt-
ning for et selskap med den forventede forpliktelsen
som matte oppfylles for & realisere den estimerte sel-
skapsverdien. Ved et salg av SNDI ville derimot den til-
bakeholdte kontantbeholdningen, som var pa ca. NOK
500 mill., representere en reell frigjering av midler for
NHD.

Det ble ogsé klarlagt etter diskusjoner med Finansde-
partementet at tidligere tap pa investeringer ikke fulgte
selskapet, som det ville gjort dersom det var i privat
eie. Dette forte til ingen av de betydelige skattemessige
fremforbare underskuddene i portefoljeselskapene
ville folge med selskapet til ny eier. Denne avgjerelsen
var ogsd negativ med henblikk pé kjeperes betalings-
villighet.

De indikative budene som var mottatt 14 pa nivéer
som er i storrelsesorden NOK 400 - 500 mill. De mot-
tatte budene var utarbeidet av flere uavhengige poten-
sielle kjopere av SNDI basert pd begrenset informa-
sjon.

Budgiverene er profesjonelle akterer som har detal-
jert kunnskap om venture/private equity markedet i
Norge. Det var og er derfor var vurdering at nivdene pa
de mottatte bud gjenspeiler en markedspris for SNDIs
portefolje i det davaerende markedet, gitt den tilgjenge-
lige informasjonen.

Basert pd ovenstdende var Enskildas konklusjon og
anbefaling som felger: Et eventuelt salg av SNDI til en
pris pa ca. NOK 400-500 mill. innebar i utgangspunk-
tet en betydelig rabatt i forhold til Enskildas’ estimerte
realisasjonsverdi. Vi var likevel av den oppfatning at
denne verdien var pé et akseptabelt niva sett i lys av de
begrensede og usikre alternativer som forela.:

— Det foreld betydelig usikkerheten relatert til de fak-
tiske verdiene i portefoljen.

— Det var et betydeligbehov for oppfelgingsinveste-
ringer pa kort sikt (12 méneder), og muligens ogsa
pa lang sikt.

— Det var begrenset med reelle alternativer til et salg.

— Investeringsselskaper tilsvarende SNDI verdsettes
normalt med en betydelig rabatt til estimerte
underliggende verdier.

— Kjeper ville ikke kunne dra nytte av fremforbare
underskudd.

Videre argumenterte for at det burde tas i betraktning
at et salg, pé et slikt nivé, vil innebare at naermere
NOK 1 milliard i verdier ble frigjort for den norske stat
(hensyntatt SNDIs kontantbeholdning pa ca. NOK 500
mill). I motsatt fall vil sterstedelen av kontantbehold-
ningen matte ligge igjen i selskapet for a dekke opp for
investeringsforpliktelser og behov for oppfelgingsin-
vesteringer.

Det ble i denne runde likevel ogsé foretatt en vurde-
ring av alternativer til viderefering av salgsprosessen.
Stortinget hadde gitt NHD fullmakt til & lage et opp-
legg for og gjennomfere salg av statens eierskap i
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SNDI. En styrt avvikling fremsto dermed som alterna-
tivet til et salg av SNDI dersom salgsprosessen skulle
besluttes stoppet. I teorien vil en slik styrt avvikling
kunne gi bedre verdi for selger enn et 100% salg etter-
som det alltid vil matte paregnes en rabatt ved salg av
portefoljer. Arsaken til dette er usikkerhet om nar, og til
hvilken verdi, investeringene i portefeljeselskapene
kan realiseres. Et annet alternativ var en videreforing
av SNDI i sin eksisterende form. Det var et betydelig
behov for oppfelgingsinvesteringer, lopende driftskost-
nader knyttet til et slikt alternativ. Videre gjorde usik-
kerhet knyttet til fremtidig verdsettelse samt usikkerhet
for tidspunkt for mulig avhendelse av portefoljebedrif-
tene at ble det valgt & ikke & ga videre med dette alter-
nativet.

Ved en styrt avvikling vil det ta relativt lang tid &
oppné full realisasjon, anslagsvis minst 3 til 5 ar. Det
var stor usikkerhet knyttet til hvor stor andel av porte-
foljen som man vil klare & avhende, og davaerende eier
ville fort kunne oppleve at kun noen av de beste bedrif-
tene i den enkelte portefolje blir avhendet. I en slik
styrt avviklingssituasjon vil man dessuten kunne skape
mye stoy og usikkerhet for portefoljeselskapene i det
man vil vere i en &pen prosess i forhold til & avhende
de. Dette vil i seg selv vare verdiforringende. A selge
enkeltselskaper gir mer dramatiske konsekvenser for
enkeltselskaper enn et salg av hele SNDI (som strengt
tatt ikke inneberer eierskifte for enkeltselskapene).
Enkeltselskaper ville i mye storre grad kunne oppfatte
en slik situasjon som om de var lagt pa slaktebenken”,
noe som innvirker negativt pd ansatte, kunder, samar-
beidspartnere og andre eiere, og dermed ogsd ofte
pavirker den daglige drift av enkeltselskapene negativt.

For & oppné en styrt avvikling maétte eieren vere
padriver for dette i arbeidet med portefoljebedriftene.
Aksjon@ravtaler méatte reforhandles, selskapene maétte
forberedes pa et salg og man ville i denne sammenheng
havne i en del konfliktsituasjoner med medaksjonzrer.
En styrt avvikling vil derfor kreve en svert aktiv rolle
av staten som eier.

SNDI var ikke organisert eller bemannet med tanke
pa en slik prosess.

Det ville i tillegg vere usikkert hvor raskt en porte-
folje kunne avvikles. I perioden frem til en realisasjon
vil det palepe driftskostnader og behov for oppfol-
gings-investeringer. En realisering over en femars peri-
ode med en total realisering av verdier pd nermere 1
mrd gi en verdi pA NOK 500 mill i dag'.

Ledelsen i SNDI estimerte etter en ngye gjennom-
gang av alle investeringer, samt aksjonarstrukturer i
den enkelte portefoljebedrift, et behov for oppfelgings-
investeringer pa ca. NOK 300 mill. Vi har ikke hatt til-
gang pa detaljene i1 dette estimatet, men etter var vurde-
ring vil hoveddelen av disse investeringene vere
nedvendige for & oppnd estimerte verdier. Eieren av

IBasert pa folgende forutsetninger: Arlig avkastningskrav pa
15%, 40% av verdiene realiseres i ar 5 og resten er likt fordelt
over perioden. Konstante administrasjonskostnader pA NOK 30
mill p.a. i perioden (betydelig lavere enn i 2002).
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SNDI ber i utgangspunktet inkludere dette belopet i
sine verdivurderinger. Budgivere i forbindelse med
prosessen med et strukturert salg av SNDI har tatt dette
belapet med i betraktning som en kostnad for & kunne
realisere underliggende verdier. Legger vi til grunn at
det er nedvendig med kun halvparten av de estimerte
oppfelgingsinvesteringene for & oppnd en realisering
av portefoljen, vil det vaere nedvendig & realisere ver-
dier for NOK 1,2 mrd over en femars periode (med de
samme forutsetninger som beskrevet over).

Enskildas konklusjon var at en avviklingsmodell
kunne veare attraktiv for NHD men at det etter var opp-
fatning var knyttet en betydelig usikkerhet til en slik
modell. Denne usikkerheten burde séledes reflekteres i
et relativt hoyt avkastningskrav. Dette kombinert med
et betydelig behov for oppfelgingsinvesteringer gjorde
at vi anbefalte NHD & ga videre i prosessen med et salg
til strategiske interessenter.

Prosess frem mot mottak av bindende bud

En intensiv due diligence gjennomgang av portefol-
jen ble sd gjennomfort hvor tre parallelle datarom ble
gjort tilgjengelige for de individuelle interessentene.
Det ble i denne perioden ogsd avholdt mer enn 90
meter med portefoljeselskaper og med selskapsansvar-
lige hos SNDI.

Fristen for & avgi bindende bud p&4 SNDI var 9. sep-
tember 2003 kl. 09.00. Enskilda mottok pa vegne av
NHD bindende bud fra Budgiver A, Budgiver C samt
et syndikat ledet av Budgiver B pa denne dato.

Oppstillingen under viser budene fra de tre budgi-
verne justert for kontanter og Norway Seafoods kravet.
Budgiver A og Budgiver C hadde spesifisert sitt bud pa
henholdsvis den bersnoterte og den unoterte portefol-
jen. Budgiver A listet i sitt bud opp flere alternativer for
hvordan usikkerheten rundt den bersnoterte portefol-
jen kunne handteres pa og som gir verdier pa denne
portefoljen fra NOK 45 - 200 mill. Enskilda vil arbeide
for at ogsé Budgiver B oppgir en slik splitt for & gjere
budene ytterligere sammenlignbare.

Bud- Bud- Bud-

giver giver giver
NOK mill A B C
Bud per 30.06.03 inkl. cash 603
Justering for cash -141

Bud per 30.06.03 ekskl. cash 385 450 462
Justering for Norway Seafoods
krav 23

Bud for unotert portefolje 363 300
Bud pé aksjeportefolje 45% 150

Totalt justert bud 408 450 462

* Budet fra Budgiver A inneholdt flere skisserte verdsettelsesal-
ternativer for den bersnoterte portefoljen, men det var usikkerhet
knyttet til disse.

For & gi et mer helhetlig bilde av situasjonen var
SNDI sin egen verdivurdering av portefaljen pr.
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30. juni 2003 pa NOK 1 076 mill. Enskilda utarbeidet
en detaljert og uavhengig verdivurdering av SNDI i
august 2002. Enskilda vurderte, som tidligere nevnt, da
realisasjonsverdien for SNDIs portefelje til ca. 20%
under SNDIs eget verdianslag. Dersom en legger et
slikt prosentmessig forhold til grunn ville Enskilda’
anslag pa dette tidspunktet ligget p4 NOK 861 mill.
Den skattemessige behandlingen av portefeljen hadde
i perioden ogsa endret seg, og de potensielle kjoperne
matte nd regne med at enhver realisasjon umiddelbart
vil komme til beskatning (intet fremforbart under-
skudd).

Enskildas anbefaling etter mottak av bindende bud:

Budet fra Budgiver B skilte seg fra de gvrige da Bud-
giver B ikke hadde finansieringen pa plass. [ tillegg vir-
ket budene fra Budgiver A og Budgiver C en god del
mer gjennomarbeidet i forhold til videre strategi for
portefoljen. Budgiver B hadde heller ikke avsatte mid-
ler for oppfelgingsinvesteringer. Dersom disse forhol-
dene ikke ble lost i lopet av den naermeste uken var det
var oppfatning at dette diskvalifiserte Budgiver B i den
videre prosessen, da de to evrige budgiverne hadde
solid og god finansiering samt en gjennomarbeidet
strategi for hvordan de ville handtere en overtagelse av
SNDI.

Det var vér oppfatning at budene fra Budgiver A og
Budgiver C var relativt sammenfallende og at det ikke
var noen punkter som pé dette tidspunkt diskvalifiserte
noen av disse akterene. Begge hadde meget solid finan-
siering og avsatte midler for oppfelgingsinvesteringer.
Videre hadde de i hovedsak sammenfallende strategi
med hensyn til videreforing av portefoljen og viderefo-
ringen av SNDI og ansatteforhold. Budet til Budgiver
C 14 noe heyere enn budet fra Budgiver A. Endel av
denne forskjellen kunne ligge i forskjellig verdisetting
og behandling av den bersnoterte portefeljen. Budgi-
ver A listet opp flere alternativer for hvordan usikker-
heten rundt dette kan handteres, som ga verdier pa den
bersnoterte portefeljen fra NOK 45 — 200 mill. Vi ville
arbeide mot & f4 Budgiver C til & oppgi en splitt pa
hvordan de hadde vurdert henholdsvis den barsnoterte
og den noterte portefoljen. Etter vér oppfatning var for-
beholdene til endelig avtale fremsatt fra Budgiver A og
Budgiver C handterbare.

Var konklusjon var som felger

Vi anser budene fra Budgiver A og Budgiver C d veere
savidt like og savidt gode at vi anbefaler at selger gir
Enskilda fullmakt til a ga inn i diskusjoner for d fa jus-
tert opp budene til disse to aktorene for forhandlingene
begynner. Vi anbefaler selger a gd i avsluttende for-
handlinger med den av disse to aktorene som har det
hoyeste budet. Det er etter vdr oppfatning ingen andre
materielle forhold som skiller de to budgiverne slik at
endelig tilslag i denne prosessen vil kunne gjores ut fra
pris. Vart beste kort er nettopp at kun en aktor kan
komme til forhandlingsbordet. Vi regner med at ende-
lige forhandlinger deretter kan gjennomfores over en
kort periode.
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Det md imidlertid understrekes at slik som budene
foreligger i dag har etter var oppfatning Budgiver C
det beste budet da det alt annet like gir en hoyere verdi
til selger.

Detaljert giennomgang av de siste 3 dagene for
signering av avtale

Enskilda mottok beskjed fra NHD om ettermiddagen
torsdag 25. september om at vi skulle g videre i pro-
sessen med en malsetning om & forhandle frem en best
mulig avtale med basis i foreliggende bud.

Vi ga da alle tre interessenter muntlig beskjed om at
de fikk muligheten til & fremsette et revidert bud
pafelgende dag kl. 11.00.

Kl. 11.00 fredag 26. september mottok vi reviderte
bud fra alle tre interessenter. Vi motte med NHD kl.
12.00 og gikk gjennom de reviderte bud. Med basis i
budene ble det besluttet at vi kunne ga i eksklusive for-
handlinger med Budgiver C forutsatt nedenfor beskre-
vet forstéelse av en reguleringsklausul.

Budene var som folger:

Bugiver C — NOK 673 mill. inkl. kontanter p& NOK
141 mill. (d.v.s. 532) med justering i forbindelse med
salg av de bersnoterte aksjene. Dette var med basis i
sluttkurser pa bersnoterte aksjer torsdag 25. septem-
ber.

Bugiver A opprettholdt sitt bud pa den unoterte por-
tefoljen pa NOK 340 mill. + verdien av et krav mot
Norway Seafoods pd NOK 23 mill pluss at de bers-
noterte aksjene selges separat i en markedsoperasjon.
Den samlede verdi av barsnoterte portefeljen basert pa
barskurs var nok 191 mill. Budgiver A indikerte at de
ville kunne selge denne med ca. 20% rabatt. Under
disse forutsetningene var dette budet da samlet ca. pa
515 mill. for aksjene.

Bugiver B hadde et revidert bud pa NOK 465 mill.

Forutsatt at det kun var en markedsrisiko ved budet
til Budgiver C ble dette budet vurdert til & vere best.
Med markedsrisiko forstdr man da en krone for krone
regulering av verdien av de bersnoterte frem til closing
av transaksjonen.

Fredag ettermiddag og kveld hadde vi samtaler med
de tre interessentene for & fa bekreftet de over
beskrevne forhold. Det var da fokus pa at budene ogsé
skulle veere mest mulig sammenlignbare.

KI. 19.40 mottok vi en E-post fra Budgiver A om at
de gkte budet med NOK 35 mill. Dette budet sto til kl.
20.00 og var forutsatt eksklusive forhandlinger. Dette
budet ble avslatt da det fortsatt var betydelig usikkerhet
omkring verdien av de bersnoterte aksjene, samt at
budet var avgitt etter utlep av budfristen.

K1. 09.00 leordag 27. september meddelte vi Budgiver
C at vi kunne starte eksklusive forhandlinger fra kl.
10.00 samme dag.

Da vi var av den oppfatning av at alle vesentlige for-
hold var avklart satte vi en tidsfrist pa forhandlingene
til kl. 17.00 samme dag. I lepet av de forste timene kom
det fram at det var uenighet omkring forstaelsen av
markedsreguleringen av de bersnoterte aksjene. Uenig-
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heten var knyttet til hvem som bar henholdsvis kursri-
siko og likviditetsrisiko. Budgiver C var pa dette tids-
punktet ikke villig til & baere eventuell likviditetsrisiko
knyttet til nir de noterte selskapene i praksis ville
kunne la seg selge i markedet. Fordi flere av postene
var til dels betydelige eierandeler i selskapene, og flere
av aksjene var lite likvide var enighet pa dette punktet
en betingelse for oss for a gé i sluttforhandlinger. Med
andre ord var forutsetningen for de eksklusive forhand-
lingene ikke tilstedet.

KI. 16.45 ble det i en konferanse samtale med NHD
besluttet at perioden med eksklusive forhandlinger
med Budgiver C skulle opphere ved utlep av tidsfristen
kl. 17.00.

Sendag ettermiddag ble det sendt en E-post til Bud-
giver A og Budgiver C med en ny og endelig budfrist
samt en forklaring av den videre prosessen:

"We refer to the ongoing process concerning the sale
of all of the shares in SND Invest AS.

Final dead line for the revised bid is Monday 29 Sep-
tember 2003 at 17.00 hours CET. The bid must be in
writing and delivered to Enskilda ASA by mail or fax
for the attention of Mr. Christian Begby. The bid must
specify the total purchase price net of the Company’s
cash holdings, and specifying separately the price gor
the unlisted shares, and for the listed shares. Attached
to the bid should be a final mark-up of the SPA.

Seller will decide, before 20:00 hours, which partly
that, will be invited to exclusive negotiations with Sel-
ler. The initial exclusivity period will be until Tuesday
30 September 2003 at 12:00 hours. Unless the parties
have reached an agreement to Seller’s satisfaction by
this time, the process will again be opened for discus-
sions with other interested parties.

In the evaluation of the bids, the Seller will have a
?pecial regard to the purchase price, the execution risk

or the listed shares and additional committed capital
for follow-up and further investments, as well as out-
standing items in the SPA."

Vi mottok to bud kl. 17.00 den 29. september 2003.
Budgiver C hadde okt budet med NOK 3 mill samtidig
som de sa at de aksepterte en krone for krone justering
som beskrevet tidligere (justering for markedsrisiko).
Tidligere uenighet var dermed avklart. De hadde et for-
behold om en endelig godkjennelse. Justert for kontant-
elementet og aksjekursutvikling siden 25. september
var budet da pa ca. NOK 525 mill.

Budet fra Budgiver A var pa NOK 547 mill. Med en
kursreguleringsmekanisme slik at selger baerer mar-
kedsrisiko pad de bersnoterte frem til salg av disse
aksjene. @Qvrige forhold var relativt like. Det var noe
flere utestdende punkter i den foreslatte avtalen med
Budgiver A men disse var ikke av avgjerende art.

Etter véar oppfatning var budet til Budgiver A pé dette
tidspunkt heyere og dermed bedre enn budet til Bugi-
ver C. Vi anbefalte derfor NHD & ga i eksklusive for-
handlinger med Budgiver A. KI. 21.05 ble Budgiver A
invitert til eksklusive forhandlinger. Forhandlingene
ble fort i en god atmosfare og avtale ble signert kl.
13.45 péafelgende dag (30. september). Avtalen var for-
mulert péd en slik méte at selger bar kun markedsrisi-
koen pé de noterte aksjene. Selger kunne tre inn i en
avtale mellom Budgiver A og DnB Markets for & reali-
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sere de bersnoterte aksjer. Dette ga selger en forutsig-
barhet pé totalverdien av SNDI. NHD valgte da gjen-
nom SNDI & avhende de noterte aksjene til den
garanterte mekanismen, da det ikke forela noen klar
oppfatning om fremtidig kursutvikling pé disse
aksjene.

3.  Oppsummering og konklusjon

Det er Enskilda vurdering at salgsprossessen ble
gjennomfort pa en svert strukturert, grundig og profe-
sjonell méte, gitt de forutsetninger og det markedsbil-
det som forela pé dette tidspunkt. Vi har sjelden opp-
levd en sd grundig, profesjonell og samtidig komplisert
transaksjon. Gjennom arbeidet med salgsprosessen ble
det generert en betydelig interesse for et kjop av SNDI
fra akterer innen venture/private equity miljeet i
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Norge. Slik bred interesse ga betydelig trygghet for at
en oppnédde en riktig markedspris for SNDI pa salgs-
tidspunktet. S lenge selskapet skulle selges samlet,
oppnadde NHD etter var oppfatning pa salgstidspunk-
tet den beste verdi som kunne oppnas pa det tidspunk-
tet.

Ledelsen i SND Invest var i siste fase av salgsproses-
sen negative til prosessen, dette vanskeliggjorde ogsé
verdimaksimeringen. P4 grunn av ledelsen i SND
Invest holdning var det blant annet meget vanskelig &
selge de barsnoterte postene separat.

Et salg av SNDI til et av de involverte miljeene inne-
bar videre etablering av en sterre privateiet norsk akter
med sterk kapital- og kompetansebase, noe som burde
ha en positiv effekt for den fremtidige utvikling i det
norske markedet for risikokapital.

Breyv fra tidligere direkter, Morten Frogner, og administrerende direkter, Thor Svegirden, i SND Invest AS
til Kjell Engebretsen, Arbeiderpartiets stortingsgruppe, datert 20. april 2004

SALGET AV SND INVEST AS -
NOEN OPPKLARINGER

Vi viser til gdrsdagens mate og den senere tids opp-
merksomhet i media rundt salget av SND Invest AS.
De undertegnede var sentrale i ledelsen av dette selska-
pet og dermed ogsé i prosessen som ledet frem til sal-
get. Vi har derfor funnet det riktig & oppklare en del av
de forhold som later til & vare ufullstendig, eller
direkte feilaktig, fremstilt.

La oss forst understreke at det ikke har veert vért enske
a fa et sa betydelig fokus rundt denne prosessen i media
som det har blitt. Vi har pd ingen mate bidratt til dette,
men har mattet svare pd spersmdl og kritikk som har
veert reist. Vi kommer nermere tilbake til dette.

Ledelsens rolle

Som ledelse i SND Invest AS forholdt vi oss lojale til
eierens gnsker i hele prosessen, sdgar allerede fra den
startet som et punkt i Sem-erklaeringen. Dette innebar
at vi stilte var kompetanse og kapasitet til radighet
overfor eieren og tilretteleggeren (Orkla Enskilda
Securities). Vi visste at vi var for salg i et og et halvt ar
for selve prosessen ble satt ordentlig i gang og gjorde
tilpasninger i denne perioden for & lette salget. Dette
omfattet bdde nedbemanninger, salg av portefoljebe-
drifter og reforhandling av administrative avtaler. Alle
i SND Invest visste at et salg ville bety betydelig ned-
bemanning, likevel opplevde vi i denne perioden kun
en avgang og ingen negative holdninger i organisasjo-
nen. De aller fleste s& muligheter i prosessen og hapet
pa 4 kunne vaere med videre for & utvikle organisasjo-
nen ytterligere.

SND Invest fikk tidlig i prosessen klar melding om at
det ikke skulle tas initiativ fra ledelsen eller organisa-
sjonen for gvrig mot mulige interessenter. Dette skyl-
des at det kunne vare en interessekonflikt mellom
ledelsen og eieren. SND Invest forholdt seg til dette,
noe vi i ledelsen og antakeligvis eieren, i dag ber

beklage. En sterkere involvering fra ledelsens side i
prosessen ville trolig medfert et hoyere proveny for sta-
ten og saledes mindre turbulens. Vi kommer tilbake til
dette senere.

I pressen har vi kunnet lese at Orkla Enskilda Secu-
rities har kommet med to feilaktige pastander om ledel-
sen som ma korrigeres:

1. Ledelsen skal ha vart motstander av salgsproses-
sen i de avsluttende faser og spesielt mot & selge de
barsnoterte aksjene i SND Invest. Dette skal igjen
ha redusert mulighetene for verdimaksimering.
Hvordan dette har redusert verdiene for staten er
ikke kommentert.

2. SND Invests organisasjon besatt ikke tilstrekkelig
kompetanse til & gjennomfere et nedsalg av porte-
foljen over tid.

La folgende vere klart:

— Ledelsen hadde ikke, og har fortsatt ikke, noe for-
ent eller offisielt syn péd salgsprosessen. Det var
opp til hver enkelt & ha oppfatninger om det poli-
tiske i et salg.

— Ledelsen mente at de prisindikasjoner staten fikk
pa salg av SND Invest var for darlige til at man
burde gjennomfore et salg.

— Ledelsen var enig med styret i SND Invest om at en
styrt avvikling av virksomheten ville vere en mye
bedre vei for staten, gitt prisindikasjonene. Det
politiske malet ville blitt oppnédd, men den bety-
delige rabatten ville blitt spart.

— Ledelsen, og resten av organisasjonen, sto pa til
siste slutt for & gjennomfere et sd ryddig salg som
mulig. Spesielt er det viktig & understreke at hele
SND Invests organisasjon og styre folte et betyde-
lig ansvar for 4 fa en ryddig prosess ogsa mot por-
tefoljebedriftene. Et ansvar som vi til tider folte oss
alene om 4 ivareta.
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— Noen uker for closing fikk vi indikasjoner pé at en
eller flere av byderne kanskje vurderte & selge de
bersnoterte aksjene umiddelbart etter en eventuell
overtakelse. Vi tilbad oss derfor & assistere NHD i
en slik prosess dersom dette skulle bli aktuelt. Knut
Utvik i NHD kan bekrefte dette.

— Ledelsen herte ikke noe mer om salg av de bers-
noterte aksjene for etter at closingen var gjort. Det
er derfor vanskelig & forstd hvordan vi forringet
verdien av denne portefoljen.

Naér det gjelder punkt 2 ovenfor henviser dette til for-
slaget om & foreta en styrt avvikling av SND Invest. Vi
skal ikke gé inn pa en grundig debatt om SND Invests
kompetanse, vi er inhabile i saken, men kun papeke to
forhold:

— De eksterne vurderinger som ble gjort av SND
Invest konkluderte meget positivt

— De lopende tilbakemeldinger fra styret og NHD
var positive

Det viktigste er imidlertid at hele poenget om kom-
petansen i SND Invst er irrelevant for saken. I forslaget
som styret fremmet for NHD gér det klart frem at for-
valtningen av SND Invests portefelje i et avviklings-
scenario kunne gjeres av andre enn SND Invests orga-
nisasjon. Det var derfor opp til staten & finne frem til
den beste forvalteren av portefeljen. Dersom SND
Invest ikke hadde tilstrekkelig kompetanse kunne sta-
ten simpelthen valgt en annen forvalter.

Storrelsen pd rabatten

Det foretrukne budet pd SND Invest AS var pa 547
MNOK i felge NHD. SND Invests interne vurderinger
av portefoljen, foretatt 30.06.03, 1a over 500 MNOK
hayere enn dette. Det er svert forvirrende forklaringer
som dukker opp pa hvorfor man valgte & selge til en s&
stor rabatt.

NHD forklarer dette med at departementet hadde et
15% avkastningskrav pa investeringen i SND Invest.
Dette er oppsiktsvekkende i seg selv i og med at noe slikt
avkastningskrav aldri har veert meddelt SND Invest.
Videre sier departementet at et slikt avkastningskrav
over 5 ar ville gitt samme uttelling som rabatten. Videre
at SND Invest historisk ikke har vist en slik avkastning.
Dette er et meget villedende resonnement:

— Rabatten refererte seg til verdiene i SND Invest pr.
30.06.03, ikke fremtidige verdier.

— SND Invest behevde siledes a levere null i avkast-
ning for & realisere de verdiene det her er snakk
om, ikke 15%. En avkastning pa 15% pa rabatterte
verdier kan ikke sammenlignes med historisk
avkastning i SND Invest, som naturligvis aldri har
vert regnet ut fra rabatterte kostpriser.

— For gvrig ville ikke alle aksjene realiseres etter 5
ar, men i lepet av fem &r. Noen ville blitt realisert
umiddelbart. Begrunnelsen for & holde en rekke av
aksjene var simpelthen fordi man antok at de hadde
et betydelig verdistigningspotensial.
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Etter vart syn stir man derfor fortsatt uten forklaring
pa hvorfor staten valgte & selge til en sé stor rabatt som
faktisk ble tilfellet.

En annen begrunnelse som har dukket opp er at staten
forventet betydelige kostnader ved forvaltningen av porte-
foljen ved et salg over tid. Den modellen som styret fore-
slo var imidlertid lik modellene vi ser fra private investe-
ringsselskaper. Det er normalt at kontanter og aksjer
organiseres i et selskap, mens dette selskapet setter ut for-
valtningen til et selskap som gjerne eies av de ansatte. Det
er mer eller mindre standard kontrakter for dette i marke-
det. Typisk vil en slik kontrakt i dag inneholde en fast beta-
ling pa ca. 2% av forvaltningskapitalen pluss en ekstrabe-
taling dersom det leveres en avkastning over et bestemt
niva (for eksempel risikofri rente). Det er ingen grunn til
a tro at staten hadde méttet betale mer enn disse standard-
nivaene for forvaltningen av SND Invest. Det er heller
ingen grunn til 4 tro at noen av interessentene hadde spe-
sielle kostnadsmessige fortrinn i forhold til staten.

Det er imidlertid hevet over tvil at salg av portefeljer,
slik som salget av SND Invest, innebarer at selger ma
innremme rabatter. Slike rabatter oppstér som folge av
asymmertrisk informasjon (selger vet mer enn kjaper)
og kostnadsulempen med & slege enkeltaksjer i stedet for
portefoljen. Hvor store slike rabatter er, avhenger av en
rekke faktorer, for eksempel likviditeten i aksjene. Det
er likevel pé det rene at 50%+ er en meget stor rabatt og
en rabatt som ikke kan forsvares ut fra kostnadsulempen
ved, eller risikoen i & holde p4, portefoljen.

Scerlig om de borsnoterte aksjene

Salget av de barsnoterte aksjene har vakt sarlig stor
oppsikt. Ledelsen hadde, som tidligere nevnt, ingen
rolle i dette salget. Vi satt imidlertid med betydelig
kunnskap om disse selskapene, og det er med undring
vi konstaterte hvordan dette salget ble gjort. Det ble
drevet igjennom pa svert kort tid, tilsynelatende moti-
vert av andre forhold enn verdimaksimering. Andre
transaksjoner i en rekke av de samme selskapene
(Fjord Seafood, Leray Seafood Group, Domstein) som
ble solgt ut av SND Invest viser at markedet var bety-
delig mer modent for disse aksjene enn det transaksjo-
nen gir uttrykk for.

Avsluttende kommentarer

Ledelsen i SND Invest har aldri hatt, og har fortsatt
ikke, som mal & delta i politiske prosesser. Dette notatet
er derfor kun nedvendig som folge av at var integritet
og kompetanse har blitt mistenkeliggjort. Dette er ikke
holdbart for oss som enkeltpersoner og ma derfor
besvares.

Det er ogsé verd & gi noen kommentarer til hvordan
SND Invests styre har blitt behandlet i etterkant av
denne transaksjonen. Styret bestod av NHDs egne
utvalgte representanter, og er personer med betydelig
integritet. Nar ogsa deres motiver blir mistenkeliggjort
og deres vurderinger blir tilsidesatt er dette i seg selv
oppsiktsvekkende. Ikke mindre oppsiktsvekkende blir
det at det i stedet er en tilretteleggers vurderinger som
blir hert. En tilrettelegger med betydelige akonomiske
incentiver til & f4 gjennomfort et salg.
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Notat fra tidligere administrasjonsdirekter Bjorn Lovlie i SND Invest AS til
kontroll- og konstitusjonskomiteen v/Kjell Engebretsen, datert 20. april 2004

Kommentarer til notatet '"Salget av SND Invest
AS", datert 02.04.2004 fra NHD

1. Hensikt

Hensikten med notatet er & peke pa konkrete forhold
som enten er gale, ufullstendige eller til & misforsta i
notat datert 02.04.04 som Nerings- og handelsdeparte-
mentet (NHD) har sendt til kontroll- og konstitusjons-
komiteen i Stortinget i forbindelse med komiteens
gjennomgang av salget av SND Invest AS (SNDI).

Det er i dette notatet fokusert pa forhold som dreier
seg utelukkende om SNDI's bakgrunn, virksomhet, ret-
ningslinjer og rammebetingelser, og gér ikke pa selve
gjiennomferingen av salgsprosessen og styrets/ledel-
sens befatning med denne.

Jeg uttaler meg péd vegne av meg selv som privatper-
son og var administrasjonsdir. i SNDI fra 1998 til 2003.

2. Forhold som er gale, ufullstendige eller til d
misforstd
Forhold som enten er gale, ufullstendige eller til &
misforsta/villede er nedenfor gitt fortlepende i henhold
til kapittelinndelingen i notatet.

Vedr. 2.1 Historikk
I notatet star det at SNDI startet i 1993 og sitat:

"Hovedformalet var & bedre tilgangen til risikokapi-
tal i et kapitalmarked som pa den tiden hadde f4 akterer
og begrenset med kapital."

I sitatet pekes det pa at det i 1993 var fi akterer og
begrenset med kapital i kapitalmarkedet for sma og
mellomstore, ikke-bersnoterte selskaper (heretter
benevnt venturekapitalmarkedet). 1 Regjeringens
begrunnelse for et salg av SND Invest er det ikke rede-
gjort noe som helst for hvordan venturekapitalmarke-
det har utviklet seg etter 1993 og hvordan venturekapi-
talmarkedet framstar i dag. Viktige forhold som ikke er
belyst, og som indikerer at man i Norge fortsatt har et
svakt etablert venturekapitalmarked er:

— Dagens egenkapitalakterer er konsentrert om sveert
fa bransjer som IKT, telekom, heyteknologi og
bioteknologi. Ingen fond har for eksempel sjomat
eller reiseliv som dedikerte satsingsomrader slik
som SNDI hadde gjennom alle sine 10 ar i ventu-
remarkedet.

— Antall venturekapitalakterer er fortsatt i dag sveert
lavt i Norges sammenlignet med land som Sverige.

— SNDI's rolle som en langsiktig eier og en eier som
skulle ha evne til ogsa a investere motkonjunktu-
relt, dvs. ndr et private egenkapitalmarkedet erfa-
ringsmessig torker inn, sier NHD ikke noe om i sitt
notat. I evalueringen fra SNF i 1997: "Fire gode ar
med SND", ble det pekt pa at dette var en viktig
rolle som SNDI hadde i egenkapitalmarkedet og

som ikke blir ivaretatt av noe privat investerings-
selskap.

— Norsk Venturekapitalforening arbeider aktivt for a
fa til en styrking av venturekapitalbransjen i
Norge. Samtidig selger/avvikler Regjeringen Nor-
ges storste venturekapitalmilje, som straks etter
salget reduserer staben fra 18 til 5 personer. Legger
man til de 8 personen som matte gé fra SNDI has-
ten 2002 som en forberedelse til salget er nedbe-
manningen enda mer tankevekkende i det samme
perspektivet. Med min kjennskap til disse mennes-
kene tor jeg ogsa hevde at de representerte en bety-
delig erfaring og kompetanse (strukturkapital som
det ofte benevnes) som staten/NHD hadde betalt ca
NOK 300 mill for & bygge opp og som man ikke
fikk noe igjen for ved salget. Rabatten pé "salget"
av denne strukturkapitalen var mer enn 100 % da
man i tilegg har betalt for a bli kvitt de.

Videre vises det i notatet til St.prp.nr.1 1992-93 hvor
det ble uttalt at:

"De investeringer som skal gjennomferes, skal skje
pa forretningsmessige vilkar ved innskudd av aksjeka-
pital i fortrinnsvis sma og mellomstore bedrifter, samt
ventureselskaper".

I retningslinjene for egenkapitalvirksomheten fra
NHD i 1993 (jf. Vedlegg - som var NHD sine direktiver
for driften av SNDI) er dette nedfelt/uttrykt pa fol-
gende mate:

"SNDI skal i de enkelte engasjement g inn pé like
vilkér som de private investorene".

Dette har SNDI alltid praktisert og slik sett investert
i prosjekter som samtidig private har funnet forret-
ningsmessige. Private investorer stiller ulike avkast-
ningskrav etter hvilke bransje det investeres i, hvor i
landet det investeres og om det investeres i nyetablerte
eller mer modne bedrifter. Som felge av dette har
enkelte bransjer (f.eks reiseliv og sjemat) og geogra-
fiske omréder (spesielt de tre nordligste fylker) veert
nesten utelukkende forbeholdt SNDI fordi avkast-
ningskravene/-forventningene til de aller fleste private
venturemiljoer ikke ville blitt mett. Sann sett har virke-
lig SNDI komplettert det private venturemiljo ved & gé
inn i bransjer, geografiske omrader og alltid i mindre-
talls posisjoner. Konsekvensene skulle imidlertid ikke
overraske noen og i alle fall ikke NHD, nemlig at dette
har konsekvenser for levert arlig avkastning. Dette har
imidlertid veart i trdd med Stortingets flertall til enhver
tid.

Vedr. 2.2 Investeringsvirksomheten
For & gi en indikasjon pd SNDIs evne til & oppna
langsiktig avkastning viser NHD til beregninger som
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viser at realisert avkastning fer driftskostnader for
avsluttede engasjementer for perioden 1994 til 2002
var 5 pst pr ar. NHD (kilde SNDI's arsrapport 2002).

Samtidig vises det i notatet til en oversikt over nomi-
nell inngangsverdi og realisasjonsverdi for ulike porte-
foljer/bransjeomrader. I denne oversikten er det brukt
gale betegnelser/navn.

Kapitalforvaltning skal veere @vrige investeringer og
Service skal vare Reiseliv.

Poenget med dette kapittelet er & vise at SNDI i peri-
oden 1994-2002 har hatt en "for lav avkastning"
(underforstatt: under hva private venturekapitalinves-
torer stiller) og at det kun er neringene Olje & Maritim
og Reiseliv som har vist en tilfredsstillende avkastning.
Seerlig svak avkastning har vert innenfor Qvrige
naringer som er det eneste omradet hvor avkastningen
har vaert negativ.

Kapittelet gir etter min oppfatning et forvrengt bilde
av SNDI's resultater.

Det er riktig at samlet realisert avkastning i perioden
1994 - 2002 var pa 5 pst. Men i &rsrapporten er det ogsé
vist at avkastningen pd Oslo Bers hovedindeks er til-
narmet den samme i samme tidsrom. Saledes er det lite
grunn til & indikere at SNDI's historiske avkastning er
"sveert lav" sett i forhold til for eksempel avkastningen
pa Oslo Bers.

Nér det gjelder arlig avkastning pr omrade for peri-
ode 1994 - 2002 framgéar det av SNDI's arsrapport for
2002 at hvert enkelt omrade har hatt folgende avkast-
ning:

Bransjeomrade Pst
vrige neringer -7,7
Olje og Maritim 33,9
Reiseliv 26,9
Sjemat 7,4
Teknologi 7,9
Samlet 5,0

Oversikten over viser at avkastningen har vert saerlig
tilfredsstillende innenfor Olje & Maritim og Reiseliv,
moderat innenfor Sjemat og Teknologi og negativ
innenfor @vrige naringer. | perioden 1994-2002
utgjorde nominell inngangsverdi i realiserte prosjekter
innenfor Qvrige naringer 39 pst av samlet inngangs-
verdi. 1 2002 var denne andelen for Qvrige neringer
redusert ti kun 16 pst. Dette viser at SNDI i lgpet av
periode 1994 - 2002 har trappet betydelig ned ekspone-
ringen i bedrifter innen vrige naringer hvor tapene
historisk har veert sterst. Det er ogsa denne kjensgjer-
ningen som forte til en full strategigijennomgang av
investeringsvirksomheten i 2001 og hvor styret beslut-
tet & rette fokus mot de naringene hvor Norge hadde
komparative fortrinn, hvor SNDI organisasjonen gjen-
nom 8§ ar hadde utviklet kompetanse og erfaring og et
betydelig nettverk til naeringens akterer (ikke ulikt hva
som skjer i mange private venturemiljeer) og hvor
potensialet var sterst.

Etter min vurdering blir det derfor lite troverdig og
historielost nir departementet senere i notat bruker
gjennomsnittlig historisk avkastning i perioden 1994 -
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2002 som et sannsynlig "bevis" pa at SNDI ikke vil
klare et avkastningskrav som senere i notatet er forut-
satt & veere 15 pst. (ref. ogsé det som er sagt under kom-
mentarene til kapittel 2.1 Historikk).

Ad 3.2 Krav til avkastning til ventureinvesteringer
I notatet star det at:

"For kommersielle statlige selskap som SNDI var,
har staten generelt lagt til grunn at de skal ha samme
krav til avl%astning som private selskap innen samme
bransje vil std ovenfor. Dette er nedvendig for at stat-
lige selskaper skal utnytte sine ressurser, i dette tilfelle
den kapital som stilles til radighet, like effektivt som
private virksomheter. Dersom dette ikke legges til
grunn kan vi si at virksomheten subsidieres gjennom
tilgang pa billig statlig kapital."

Etter min vurdering viser dette sitatet at Neerings- og
handelsdepartementet né i forbindelse med et salg har
lagt helt nye og andre rammebetingelser og forutsetnin-
ger til grunn for SNDIs virksomhet enn slik det har
veert utformet og praktisert med bakgrunn i gjeldende
retningslinjer og rammebetingelser. Dette kan utdypes
gjennom folgende forhold:

— SNDI har i samsvar med gjeldende retningslinjer
alltid investert sammen med og pa samme vilkér
som private investorer. I mange investeringer er
det ogsa dagens ventureselskaper som blant annet
Four Seasons Venture, Teknoinvest, Northzone,
Foinco m.fl. som er medinvestorer.

— | folge tabellene ovenfor har SNDI realisert en
betydelig avkastning innenfor 2 av sine investe-
ringsomrader (de private venturemiljoene har ofte
kun ett investeringsomride), og ser man bort fra
investeringsomradet @Qvrige investeringer, som fra
og med 2001 heller ikke var et prioritert investe-
ringsomrade i SNDI, er det ikke grunnlag for 4 si at
SNDI ikke ville kunne oppnd en avkastning pa
minimum 15 pst. som departementet har i sine
beregninger/vurderinger eller pa linje med avkast-
ningskravet til private investeringsselskaper.

— Det er ikke noe privat investeringsselskap som har
hatt tilsvarende retningslinjer som de SNDI hadde.
SNDI hadde blant annet krav om begrensninger i
eierandel (bare unntaksvis kunne overstige 35 pst
og ikke i noe tilfelleoverstige 49 pst.) og krav om &
investere sammen med private investorer. I tillegg
hadde SNDI som en del av virkemiddelapparatet
interne mal om & investere aktivt i bedrifter over
hele Norge. SNDI hadde heller ikke anledning til &
investere aktivt i utenlandske portefoljebedrifter,
noe som er normalt for privateide investeringssel-
skaper i Norge.

Samlet viser dette at det blir feil & fastsla bombas-
tisk, slik departementet na har gjort at SNDI kan
sies & veere et kommersielt statlig selskap der staten
generelt kan legge til grunn at det skal ha samme
krav til avkastning som private selskap innen
samme bransje. Private ventureselskap som star
fritt til & sette egne optimale rammebetingelser og
definere geografiske satsningsomrader, har natur-
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lig nok andre muligheter til 4 sette hoyere avkast-
ningskrav enn hva som vil vare tilfelle for SNDI,
som med dagens rammevilkér er 4 betrakte som en
virkemiddelakter. For de historielgse tor jeg minne
om at SNDI var et datterselskap av SND helt inntil
salgsprosessen ble iverksatt. Selv om det burde
vaere selvsagt sa er det ikke mulig & endre et ventu-
reselskaps portefolje og strategi over natten da den
i tilfellet SNDI har en 10 arig historie & bare pa
rent avkastningsmessig.

— Det oppleves ogsa som freidig at departementet na
1 sitt notat fremmer/legger til grunn et avkastnings-
krav pa 15 pst uten & ha diskutert/tatt opp et slikt
avkastningskrav med tidligere styre og ledelse i
SNDI. Det eneste signalet selskapet tidligere har
fatt pd "avkastningskrav" var nar det i retningslin-
jene for egenkapitalvirksomheten 1 1993 stod at fra
og med 1998 skulle fastsettes et arlig utbytte/
avkastning hvor man la til grunn statens innléns-
rente. Statens innldnsrente har siden 1993 ligget
langt under 15 pst. Dette utbyttekravet ble for gvrig
fra og med 1998 endret til senere & utgjore et utbyt-
tekrav pa 75 pst. av arets resultat.

3. Avslutningsvis

Jeg har i dette notatet pekt pa forskjellige forhold
som for meg framstar som gale, ufullstendige eller til &

Vedlegg 7

Innst. S. nr. 272 —2003-2004

villede/misforsté i notatet "Salget av SND Invest AS",
datert 02.04.2004 fra NHD.

Jeg har ogséd i Dagens Neeringsliv 30.03.2004 kom-
mentert salget av SND Invest under Debatt & innlegg
side 4 under overskriften "Lite gjennomtenkt salg"
(innlegget er sendt separat i elektronisk utgave).

Etter min vurdering av Regjeringens og departemen-
tets héndtering av salget av SND Invest, er det fattet
beslutning og gjennomfert et salg uten at det for det
forste er foretatt en eneste konsekvensvurdering av hva
et salg har for konsekvenser for portefeljebedrifter,
medaksjonarer, nye vekstbedrifter med behov for
egenkapital eller for venturekapitalnaeringen i Norge.
Hvordan kan slikt skje?

Videre er det i notat fra NHD datert 02.04.04 om
bakgrunnen og begrunnelsen for salget gitt flere opp-
lysninger som er gale/ misvisende, og som ikke er i
samsvar med gjeldende retningslinjer eller hva som er
kommunisert til tidligere styre/ledelse.

For en utenforstdende iakttaker av politiske prosesser
og handlinger oppleves ikke denne saken som tillits-
vekkende verken ut fra det grunnlaget man hadde nar
et salgsvedtak ble truffet (ingen konsekvensvurderin-
ger) eller maten salget har blitt gjennomfort pa.

Brev fra Naerings- og handelsdepartementet v/statsriden til kontroll- og konstitusjonskomiteen,
datert 13. mai 2004

Dokumenter vedrerende salg av SND Invest AS

Jeg viser til anmodning fra kontroll- og konstitu-
sjonskomiteen av 22. april og 6. mai i &r om oversen-
delse av ytterligere dokumentasjon i nevnte sak.

Vedlagt oversendes kopier av

1. Protokoller fra generalforsamling i SND Invest AS
23. juni, 27. august, 1. oktober og 15. oktober 2003.

2. Mottatte tilbud pé rddgivningstjenester for verdi-
vurdering mv av SND Invest AS med tilherende
anbudsprotokoll og avtaler med Nordea Securities
og Orkla Enskilda Securities.

3. Mottatte tilbud pé radgivningstjenester for finansi-
elle radgivning i forbindelse med salg av SND
Invest AS med tilherende anbudsprotokoll og
avtale med advokatfirmaet Enskilda Securities.

4. Mottatte tilbud pé radgivningstjenester for juridisk
radgivning vedrarende salg av SND Invest AS med
tilherende anbudsprotokoll og avtale med advokat-
firmaet Steenstrup Stordrange.

5. Verdivurderinger av SND Invest AS fra Nordea
Securities og Orkla Enskilda Securities, august 2002.
6. Folgende dokumenter knyttet til tilbudene pa &
kjope SND Invest AS
— Budinstruks datert 5. august 2003
— Mottatte bud datert 9. september 2003 med
"mark-up" av salgs- og kjepsavtalen (SPA)
— Bekreftelse pd mottatte bud datert 12. septem-
ber 2003.
— Mottatte presiseringer av budene datert 16 og
17. september 2003
— Nye presiseringer av budene mottatt 26. sep-
tember 2003 (NB et er ved en inkurie datert
27. september)

— Reviderte budinstruksjoner 28. september
2003

— Endelig presiseringer av budene datert 29. sep-
tember 2003.

7. Sluttavtale 30.09.2003 med Four Seasons Venture
IV AS om salg av SND Invest AS

8. Closing avtale 15.10.2003 vedrerende salget av
SND Invest AS
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Enkelte av dokumentene inneholder opplysninger som enkeltvis eller samlet kan vere konkurransesensitive og
saledes er underlagt taushetsplikten etter Forvaltningslovens § 13. Det gjelder:

Under pkt 1:
Under pkt 2:
Under pkt 3:
Under pkt 4:
Under pkt 5:
Under pkt 6:

Under pkt 7:
Under pkt 8:

Ingen taushetsbelagte (dokumentene er offentlige)

Alle dokumenter taushetsbelagte

Alle dokumenter taushetsbelagte

Alle dokumenter taushetsbelagte

Ingen dokumenter taushetsbelagte, men begge unntatt offentlighet

Alle dokumenter taushetsbelagt med unntak av budinstruksene av 5. august og 28. september
2003 samt bekreftelse pa mottatte bud datert 12. september 2003

Dokumentet taushetsbelagt

Dokumentet taushetsbelagt

Det bes om at de aktuelle dokumentene behandles som taushetsbelagte, jf Stortingets forretningsorden § 60.
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Apen hering i kontroll- og konstitusjonskomiteen onsdag den 2. juni 2004 *3
Horing med statsrdd Ansgar Gabrielsen

Apen hering i kontroll- og konstitusjonskomiteen
onsdag den 2. juni 2004 kl. 13

Moteleder: Agot Valle (SV)
(komiteens leder)

Sak:
Forhold i tilknytning til salget av SND Invest AS

Motelederen: Pa vegne av kontroll- og konstitusjons-
komiteen vil jeg enske velkommen til denne heringen.

Jeg vil forst si litt om temaet for heringen, og sa litt
om reglementet som gjelder for 4pne kontrollheringer.

Temaet er forhold rundt salg av SND Invest AS, og
det er tatt opp som egen sak av kontroll- og konstitu-
sjonskomiteen. Komiteen vil folge reglementet for dpne
kontrollheringer, men i denne saken er det en del taus-
hetsbelagt informasjon som er blitt oversendt komiteen.
Dersom man under heringen i dag skulle komme inn pa
informasjon som er taushetsbelagt, vil man vurdere a
lukke heringen. Men jeg vil presisere at det er vanskelig
for komiteen & vite hva som er taushetsbelagt. Derfor vil
det vaere opp til dem som blir spurt, & gjere oppmerksom
pa spersmal som gjelder taushetsbelagt informasjon.

Hvis vi skulle komme i den situasjonen, har vi flere
muligheter. Den ene er & lukke heringen, den andre er at
den som spear, omformulerer spersmalene eller lar vaere &
opprettholde sparsmalene.

Jeg gjor ogsa oppmerksom pa at en av dem som er in-
vitert til hering, nemlig representanten for Four Seasons
Venture, er blitt fritatt for taushetsplikten.

Komiteen er blitt enig om folgende framgangsmaéte:
De inviterte har enten 5 minutter eller 10 minutter til en
innledning. Deretter har saksordfereren, som i denne sa-
ken er Kjell Engebretsen fra Arbeiderpartiet, ordet til ut-
sporring. De @vrige partiene har inntil 5 minutter eller
10 minutter til utsperring, og til slutt har de inviterte
5 minutter til en oppsummering.

Jeg vil be om at de inviterte svarer si kort som mulig,
slik at komiteen far muligheten til & stille flere sparsmal
innenfor den tida vi har til disposisjon. Formélet med ho-
ringa er & belyse denne saken sd godt som mulig, slik at
vi kan legge fram en kvalifisert og god innstilling — far vi
hépe — til Stortinget.

Jeg vil gjore oppmerksom pa at det blir fort referat fra
denne heringa.

Da har jeg gleden av & enske statsrdd Ansgar Gabriel-
sen velkommen. Statsrdden har 10 minutter til disposi-
sjon. Ver s god!

Horing med statsrad Ansgar Gabrielsen

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Takk for det. Det var
gledelig at det var gledelig!

La meg si innledningsvis at i forhold til taushetsbelagt
og ikke taushetsbelagt informasjon er det klart at det er
vanskelig for komiteen, men det er ogsa vanskelig for oss
som sitter midt oppe i dette, & skille snerr og bart i farten.

Men jeg vil i sa stor grad som mulig prove 4 holde meg
pa et slikt detaljnivd at vi skal unngd diskusjonen om
hvorvidt en skal lukke eller ikke lukke heringen.

Jeg vil absolutt takke for anledningen til & fa lov til &
mete til denne heringen for 4 redegjore for departemen-
tets handtering av salget av aksjene i SND Invest. Det er
klart at slik saken har veert fremstilt i 1 hvert fall deler av
media, er det hoyst naturlig at komiteen tok fatt i dette.

Jeg vil konsentrere mitt dpningsinnlegg om det jeg
mener er det kanskje aller vesentligste, og som jeg antar
komiteen vil vare interessert i & fa innsikt i, og hvilke
vurderinger vi har foretatt.

For & begynne med begynnelsen. I St.prp. nr. 1 Til-
legg nr. 4 hesten 2001 bad Regjeringen om en fullmakt
til nedsalg i SND Invest. Det fattet Stortinget vedtak om
den 6. desember 2001, og vi fikk en fullmakt til & lage et
opplegg for & gjennomfore et salg av SND Invest. Den
fullmakten har Stortinget siden ikke trukket tilbake. Vi
hadde allerede i samarbeidserklaeringen fra Sem nedfelt
at vi ensket 4 avhende SND Invest.

Det har ogsé vert reist spersmal om hastesak eller
ikke hastesak. Siden vi fikk den fullmakten, har vi jobbet
kontinuerlig med dette, og vi brukte altsa 22 maneder for
vi foretok det endelige salget. Allerede 18. juni 2002 var
vi kommet sé langt at vi hadde en anbudsinnbydelse til
dem som skulle vaere radgivere for oss i den forste fasen.
Det var radgivere som skulle foreta en verdivurdering av
den portefoljen som var i SND Invest, og de skulle vur-
dere hvilken prosess vi skulle benytte oss av i forbindelse
med avhending.

Vi brukte som sagt 22 méneder pa dette. Det var etter
mitt skjenn en lang — nedvendig lang — prosess. Det var
en grundig prosess. Det var en prosess etter de retnings-
linjer som er utarbeidet, og etter den praksis som er etab-
lert gjennom skiftende regjeringer, og i realiteten i ner
dialog med Riksrevisjonen — Riksrevisjonen, som jo er til
stede p& vére generalforsamlinger, og som evaluerer et-
hvert salg som departementet foretar. Jeg vil definitivt sla
fast at det ikke var noe hastverk rundt dette, men jeg ak-
septerer at man i forbindelse med kjop og salg av aksjer
alltid kan stille spersmalet: Valgte vi det rette tidspunk-
tet? Forela det pa det tidspunktet vi solgte, en apenbar
mulighet for & fa en hoyere pris pa et annet tidspunkt?

Da vi fikk fullmakten i Stortinget den 6. desember,
var Oslo Bers pé ca. samme nivd som 22 méneder sene-
re, da vi forestod salget med endelig closing, som altsa
var 15. oktober 2003. I mellomtiden hadde Oslo Bars
vaert bdde oppe og nede. Ut fra generelle betraktninger
kan man etter mitt skjonn ikke si hva som var et riktig
eller galt tidspunkt.

Denne portefoljen bestod av mange selskaper som var
i en tidlig utviklingsfase. Det var over 100 selskaper, sel-
skaper der Oslo Bers’ indeks og dagsform ikke var av-
gjorende for verdien av en slik portefolje. Det var en porte-
folje som i det alt vesentlige ikke var bersnotert. Cirka
80 pst. var ikke-bersnoterte aksjer. Det var en portefolje
der realiseringen skulle skje over en fem—sju-arsperiode.
Det er jo ferst nar en slik periode er omme, at man kan se
de egentlige verdiene. Man kan ha antakelser og forhap-
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ninger om hva de vil vaere, men noen eksakt viten har
man ikke for man har realisert. Da forst kan man se om
man har oppnadd de avkastningskrav som er.

Det var altsé over 50 interessenter i utgangspunktet til
denne portefoljen. Det betyr at det var en betydelig opp-
merksomhet rundt dette. En av de tingene som det ogsa
har veert stilt spersmél ved, var om vi skulle ha delt por-
tefoljen 1 to, om vi skulle ha tatt de ikke-barsnoterte i én
bolk og de bersnoterte i én bolk. Vi foretok lange vurde-
ringer av det. Det skal jeg komme tilbake til, men jeg vil
bare fastsla at hvis man hadde gjort det, hadde man statt
overfor neyaktig den samme problemstillingen: Har vi
valgt det rette tidspunktet for avhending? Ved ethvert
salg av aksjer som har skjedd, enten man har solgt aksjer
i Telenor eller i Statoil eller i Hydro eller hvor man har
gjort det, vil det alltid i ettertid og i etterpidklokskapens
klare lys kunne sies at man skulle ha solgt for eller siden.

Etter mitt skjenn er det slik at pa det tidspunktet da vi
foretok dette, hadde vi ikke kvalifisert informasjon fra
noen om at det var andre tidspunkt som fremstod som
mer fornuftige.

Etter at vi hadde foretatt salget, informerte vi Stortin-
get hosten 2003 om pris, premisser og pa hvilken mate
dette hadde foregétt, slik at det var kjent. La meg i en pa-
rentes si det slik: Jeg kan ikke huske at pressen den gang
skrev om at det var en spesielt lav pris. Det kom forst
etter at etterpaklokskapen var blitt mer patakelig.

Vi valgte altsa a foreta et samlet salg. Det var etter at
vi hadde gjort vurderinger oppad stolper og nedad veg-
ger. Det var etter at vare radgivere hadde vurdert fem—
seks mulige alternativer for pad hvilken mate vi skulle
kunne gjore dette. Det ene var at vi kunne ha splittet por-
tefoljen i to. Det andre var at vi kunne hatt et selskap som
skulle foresta detaljsalg av hver aksje i hvert selskap. Vi
kunne ha sortert portefeljen i forskjellige bransjer og
solgt bransjebolker. Alt dette ble vurdert av vére finansi-
elle rddgivere og selvfolgelig av departementet selv, men
vi s& mange problemer knyttet til dette. Hvis jeg skal si
noe om det mest grunnleggende i forhold til det, vil jeg si
at det er klart at man med erfaring fra 4 selge enkeltaksjer
kan forestille seg hvilken prosess det er. Hvordan skulle
det ha vert om vi skulle ha begynt et utsalg under et
slags press om a avhende over 100 forskjellige aksjer i
enkeltselskap? Det var helt &penbart at det i mange av
disse selskapene var aksjoneravtaler som innebar ned-
salgsrett. Det var samtykkekrav, og i mange av disse sel-
skapene var det aksjonaravtaler om forkjepsrett. Det be-
tyr at man maétte ha behandlet hele portefoljen individu-
elt. Hva det ville hatt & si for den totale verdien, kan man
bare spekulere i. Men at det var en handteringsutford-
ring, var det ingen tvil om.

Det var ogsa en risiko for at vi ville ha sittet igjen
med en del «rdtne egg» i en slik portefolje. Det ville
bety at det for selskapene det gjaldt, og for de andre
medaksjonzrene i de selskapene, ville ha blitt en ekspo-
nering som de neppe ville ha satt serlig pris pa. Det var
slik at jeg i portefoljen fikk innspill fra noen som ens-
ket at vi skulle gjore det pa den maten, og noen som
onsket det motsatte — litt avhengig av hvilken ekono-

misk «shape» de forskjellige selskapene var i. Det var
helt uomtvistelig 1 hvert fall at vi vurderte det som om
det ville fa negative konsekvenser for en del av enkelt-
selskapene.

Jeg vurderte det ogsa slik at det ville veere av betyd-
ning om vi kunne beholde en sa stor grad av dette SND-
miljeet som mulig, selv om jeg var fullstendig klar over
at et samlet salg ville bety en redusert stab. Jeg mener at
det ikke var sannsynliggjort at det var en klar merverdi i
a velge et annet alternativ for avhending enn det som vi
til syvende og sist valgte.

Et sporsmél som har vert sentralt, og som har vert
kommentert i media, og som oppstod ved styrelederen og
administrasjonen i SND Invest seks méaneder etter at sal-
get var gjennomfort, var om det ville ha gitt sterre verdi
om SND Invest selv hadde forestétt dette salget. Jeg har
ikke pa noe tidspunkt, verken under prosessen eller for,
mens jeg har veert i denne jobben, undervurdert kompe-
tansen i SND Invest. S& langt jeg har erfart, er det en
kompetanse som vurderes som absolutt solid. Men tall-
enes tale sa noe om hvilken avkastning man hadde hatt i
SND Invest. De sa noe om hvilket kostnadsnivd man
hadde hatt i SND Invest. De sa noe om nedskriving av
verdier i SND Invest. Stortinget har sagt noe om hva som
skal vere et avkastningskrav i dette selskapet. Det betyr
at vi méatte legge inn de premissene da vi skulle vurdere
hva dagsverdien var — hva er verdien i dag neddiskontert,
den antakelse man har om verdien i fremtiden. Det var
det vi gjorde. Vi konkluderte med at vi vurderte det an-
nerledes enn det SND Invest, styreleder og administre-
rende direkter hadde gitt uttrykk for underveis, i moter
og for sa vidt skriftlig. De mente den prisen vi hadde, var
for lav.

S& har det vert stilt spersmal ved om SND Invests
styre ble desavuert i disse prosessene. Hver méned er det
slik at staten som eier gjor andre vurderinger enn det sty-
ret og administrasjon i enkelte av vére store og smé sel-
skaper mener. Det er jo ikke ukjent at eier, styre og admi-
nistrasjon har forskjellige syn, faktisk bade bakover og
ikke minst nar det gjelder fremtiden. Det skulle vere
unedvendig & minne Stortinget om det faktum at i andre
selskaper hvor man har foretatt tilsvarende vurderinger,
har det i etterkant vist seg, enten det heter Raufoss, Syd-
Varanger eller Moxy — eller hva det métte hete — at det
ble veldig annerledes.

Det andre som det blir stilt spersmal om, er spillereg-
lene. Der vil jeg bare sl fast at med all mulig gjennom-
gang pé kryss og tvers er det ingen indikasjoner pa at dis-
se spillereglene ikke ble fulgt til punkt og prikke. I denne
prosessen, som har gatt over 22 maneder, og hvor jeg har
oversendt 1 500-2 000 sider, har det vaert et hundretalls
meter om denne saken. Personlig har jeg pd det jevne
ikke deltatt i mater med mulige kjopere og rddgivere om
disse tingene — overhodet ikke — men jeg har et embets-
verk som har gjort dette pa en mate som jeg fullt ut star
bak, 100 pst. Jeg vil ogsé be om tillatelse til muligens &
slippe noen av dem til i spersmalsstillingen, hvis dere
kommer ned pé et detaljnivd som fordrer at man ma ha
hatt fingeren pé avtrekkeren.
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Motelederen: Det er helt i orden. Jeg gir ordet til
Kjell Engebretsen, som er saksordferer. Han har i denne
bolken 15 minutter til disposisjon.

Kjell Engebretsen (A): Takk til statsrdden for at han
stiller opp her. Det er som han sier, en svaer og omfatten-
de sak, og han viser ogsé forstaelse for at komiteen tok
tak i den etter alt som var skrevet og sagt rundt den.

Statsrdden innledet med & si at vi fikk en fullmakt
6. desember 2001 av Stortinget. Senere er den ikke truk-
ket tilbake. Jeg sliter litt med denne fullmakten, fordi jeg
forstar at statsraden viser til vedtaket hvor det heter at de-
partementet far fullmakt til & «lage et opplegg for og
gjennomfere salg av aksjene i SND Invest AS». Det var
vedtaket Stortinget fattet den 6. desember 2001. Det er
helt riktig. Men 2 minutter senere fattet Stortinget fol-
gende vedtak:

«Det tas stilling til forslag om & gi Regjeringen full-
makt til salg av statens aksjer slik det foreslas i St.prp.
nr. 1 TL0O4 (2001-2002), gjengitt i forslag til vedtak
XII forst etter at Stortinget har behandlet Regjeringens
bebudede eierskapsmelding.»

Jeg er sikker pé at dette er ngye vurdert i departemen-
tet, men jeg vil sperre om det vedtaket som fulgte etter-
pa, er helt uproblematisk for statsraden. Jeg mé ogsa si at
etter eierskapsmeldingen har ikke Stortinget fattet noe
nytt vedtak nar det gjelder salg av statlige aksjer.

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Min vurdering av det
er at det ble fattet et plenarvedtak i Stortinget om en full-
makt, som altsa siden ikke er trukket tilbake. Na er det
slik at Stortinget enkelte ganger fatter vedtak som inn-
byrdes kan ha motstridende elementer som ma tolkes. I
dette tilfellet sa Stortinget noe om at man ville komme
tilbake til det endelige etter eierskapsmeldingen. Min
vurdering er at ndr man valgte bort & benytte seg av den
annonserte muligheten man hadde lansert, betyr det at
fullmakten star. I departementet har det aldri veert tvil om
det faktum at den fullmakten var en realitet. Det beste be-
viset pa det er den realiteten at Stortinget i revidert nasjo-
nalbudsjett i 2003 hadde et forslag om & trekke tilbake
den fullmakten. Hvis det er slik at de i finanskomiteen
fremmer forslag om a trekke tilbake en fullmakt, méa en
forutsetningsvis anta at den var en realitet pa det tids-
punktet man ensket & trekke den tilbake. Min tolkning er
altsa: Det forela en fullmakt, og det er den vi har benyttet
0SS av.

Kjell Engebretsen (A): Jeg registrerer det, og jeg er
enig med deg i at det blir en litt spesiell situasjon nér
Stortinget senere, som du sier, forseker a trekke tilbake
denne fullmakten. Det man gjorde, var & be Regjeringen
om & stoppe salget, fordi salgsprosessen var i gang — sé
var det et forslag fra mindretallet i Stortinget, som ensket
a stoppe det salget.

Under opprettelsen av SND, og ogsé utskillelsen av
SND Invest, har det fra Stortingets og Regjeringens side
vert understreket at det for hele denne virksomheten skal
legges til grunn at det skal fremmes en barekraftig utvik-

ling. Det er selve hovedredskapet for oss i den sammen-
heng. Hvordan lar dette mélet seg forene med at departe-
mentet opplyser om en avkastning pa 15 pst.? Det er det
ene. Pa hvilken méte, og nér, ble styret informert om ei-
erens krav om en avkastning pd 15 pst.?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Det er slik at SND In-
vest ble opprettet og premissgitt i St.prp. nr. 1 hasten
1992 av regjeringen Harlem Brundtland under daveren-
de industriminister Finn Kristensen. Der ligger de grunn-
leggende premissene, som jeg ikke pa noe tidspunkt kan
se har vert endret av noen regjering siden, nemlig at de
investeringene som gjores, skal skje pé forretningsmessi-
ge vilkar med innskudd og aksjekapital i fortrinnsvis sma
og mellomstore bedrifter samt venture-selskap.

Sa har Stortinget fattet et utall av merknader og ved-
tak siden, basert pd at man &rlig har hatt en oversikt over
hva som de facto er skjedd. Det som er helt &penbart, er
at utviklingen i selskapet har vart en stadig romsligere
tolkning av de innledende besvergelsene — hvis en kan
kalle det det — om hvordan dette skulle veare. Det kanskje
beste beviset pa den utviklingen er nar man ser hvor i
landet de investeringene skjedde. Nér man ser pa den
samlede portefoljen slik den fremstar nd — og som var
noe av begrunnelsen til SV, s vidt jeg husker i debatten
om revidert nasjonalbudsjett for 2003, for ikke & trekke
tilbake fullmakten — er det et faktum at man har glidd
bort fra de innledende premissene som representanten
Engebretsen gir uttrykk for.

Det neste spersmalet gar pa avkastningskrav. Det er
slik at nér det gjelder dette selskapet, var det faktisk
snakk om et utbytte tilsvarende, s& vidt jeg husker, risi-
kofti rente, som etter hvert ble justert til 75 pst. av risiko-
fri rente. Departementets forstdelse av avkastningskrav
til den type selskap vil jeg si ligger i sjiktet 12—15 pst.
Det har ogsa vart SNDs egne vurderinger. Det fremgar
av en foil som jeg sitter med her fra april 2003, der sel-
skapet sier — riktignok pé engelsk «annual rate of return
on investment of free risk rate three years government
bond». Det var pa det tidspunktet 5 pst. pluss 8 pst., som
det star her. Sa selskapets egne vurderinger av hva av-
kastningskravet burde veere, var i det sjiktet som departe-
mentet vurderer som naturlig for den type investerings-
selskap som SND Invest var.

Kjell Engebretsen (A): Takk skal du ha.

Nér departementet gar ut for & hente inn nedvendig bi-
stand og faglig hjelp i et sé stort arbeid som & selge hele
denne portefoljen, s har man etter hvert hyret den som
skal foresta selve salget eller vaere den finansielle kom-
petansen her, Enskilda. Sa hyrer man inn juridisk kompe-
tanse for bistand og sikring av kvaliteten ved det arbeidet
som Enskilda skal gjere, og som de sikkert har gjort ut-
merket. Og da velger departementet blant flere anbydere
her én akter som har et veldig nart forhold til Enskilda,
etter hva jeg kan forstd ut fra det som framgar, et nert
forhold til den som altsa skal forestd salget. Man hyrer
inn dette advokatfirmaet som sier i sitt anbud at de har
oppdrag for Orkla Enskilda og er pd en méate deres advo-
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kat i en lang rekke sammenhenger, og allikevel blir de
brukt til & kontrollere Enskildas rolle og funksjon i dette.
Ser statsrdden noen som helst betenkeligheter ved dette?
For det er ogsd noe man har gatt inn i med veldig dpne
oyne, dette advokatfirmaet var veldig apent pa det fra
starten av det, og sa at det er situasjonen. Men allikevel
velger statsraden, eller staten, & gjore dette. Er det noen
betenkeligheter ved det?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Jeg ma si at den pro-
blemstillingen har etter mitt skjenn ikke veert viktig, ver-
ken i den ene eller den andre retningen. Vi delte veldig
klart disse prosessene i to, som vi alltid gjer. Ferst hadde
vi, som jeg sa, en prosess der vi skulle velge radgiver
som skulle radgi oss i hvordan vi skulle selge, og i hva
som var av verdi, og de fikk ingen opsjoner pé a ga vide-
re i neste omgang. Nér vi i neste omgang valgte Enskilda
— vi hadde et tyvetalls tilbud inne, si vidt jeg husker,
eller i hvert fall et stort antall — var det basert pa pris og
kvalitet. Det er jo et begrenset antall akterer pa dette. Nar
det gjaldt juridisk raddgivning, hadde vi en tilsvarende
runde. Sé vidt jeg husker, var det 17 firmaer som innle-
verte anbud, og man kom frem til valg av radgiver basert
pa pris og kvalitet og erfaring. N4 er det slik at det er et
begrenset antall slike, det dreier seg som sagt om 15-20,
og at det i dette tilfellet ble et selskap som representanten
sier har jobbet mye for Enskilda, det kan godt tenkes, det
er vel slik det er. Men betenkeligheter i forhold til at de
skal bista oss juridisk — det er jo ikke forst og fremst i
forhold til Enskilda at de skal bista oss juridisk, det er i
kontraktsinngéelsen med mulige kjopere — de skal pase
at vi ikke gér i fallgruver, og at staten skal vare sikret at
har vi inngétt en avtale pa 547 mill. kr, skal vi ikke risi-
kere & tape noe. Det er det som er den juridiske bistan-
den. Sa den problemstillingen anser jeg som relativt ube-
tydelig i denne sammenheng, hvis jeg i det hele tatt kan
greie 4 se at det har betydning.

Kjell Engebretsen (A): Takk skal du ha.

Som statsraden selv har sagt her tidligere i dag, var
dette et samlet salg — kapitalen, kontantene, de unoterte
og de noterte skulle selges som én pakke. Og i dokumen-
tene til Stortinget, sd vel som i anbudsutlysningen, slés
det fast at portefoljen selges pa denne maten. Det var fle-
re av anbyderne som reserverte seg mot dette, ogsa de to
som kom helt til finalen. Etter hva jeg forstar, har FSV
hele tiden gjort det klart at de ikke ville komme til & kjo-
pe og sitte pa de noterte, og at det var klart hele veien fra
deres side. Stortinget fikk allikevel hele tiden melding
om at dette sd ut pd denne maten, det skulle selges som
en pakke. Og la meg sporre: Ble det solgt som en helhet?
Ble det solgt pa den méten, eller solgte staten for sin del
de noterte utenom, slik at egenkapitalbehovet for dem
som til slutt kjeper det hele, er annerledes enn forutsatt?

Statsriad Ansgar Gabrielsen: Dette er et ganske vik-
tig punkt. Det som etter mitt skjenn er helt klinkende
klart, er at den anbudsprosessen vi hadde hele veien, og
ikke minst i den intensive perioden de tre siste degnene,

var at akterene hadde neyaktig samme mulighet til & gi
anbud pa neyaktig de samme formuleringene. Vi hadde
faktisk — det blir vel den 29., lerdagen — forst vurdert det
slik at Wiik og Skogen hadde det gunstigste tilbudet, og
satte i gang eksklusiv forhandling med dem med den
malsetting & komme i mal. Det viste seg at premissene
for en del av risikoen for dette ikke var slik som antatt,
og det ble avsluttet. Da gikk vi ut pa nytt — og i lepet av
24 timer skulle de komme med et samlet bud. Det gjorde
begge aktarene, og det er i hvert fall kjent hva prisen var
for det hayeste, det var 547 mill. kr. Vi bad da om & fa en
splitt pa henholdsvis hva er det dere betaler for de uno-
terte, og hva er det dere betaler for de noterte. Men av-
gjorelsen om hvem som skulle fa det, var basert pa sum-
men. Nér vi allikevel métte ha en splitt, var det fordi det i
premissene var lagt inn at vi skulle sitte med en risiko for
kursutvikling, en del av risikoen, i 14 dager fram til clo-
sing, som var 15. oktober. Det er klart at for statens del
var det ikke uinteressant hva som ville skje de neste 14
dagene. Jeg vil minne om at den tyngste aksjen i porte-
foljen av de noterte hadde bare 2—3—4 uker tidligere hatt
en fluktuasjon pa over 100 pst. Men nér vi tok beslutnin-
gen pa mandag om hvem vi skulle innga eksklusive for-
handlinger med, var det basert pa sum av disse tingene.

S& sper saksordfereren om salg direkte og ikke direk-
te. Vel, vi hadde altsd inngatt en avtale med FSV om at
de skulle fa kjope det for 547 mill. kr. FSV hadde for de
leverte inn dette anbudet, gjort en avtale om avhending
av hele den barsnoterte portefoljen til DnB til en pris
som de hadde blitt enige om. I den transaksjonen, som
skjedde umiddelbart etter at avtalen med FSV og staten
var inngatt, ble de aksjene overfort til den som da hadde
kjopt dem av FSV, nemlig DnB, som da tok dem pa un-
derwriting pa egen bok og pa egen balanse og pa eget an-
svar.

Motelederen: Berit Brorby — til et kort oppfelgings-
sporsmal.

Berit Brorby (A): Et av styrets ankepunkter mot det
foreliggende bud var sterrelsen pa rabattene ved salget.
Ifolge styret opererte FSV med henholdsvis 56,5 pst. og
50 pst. rabatt pa transaksjonen totalt. Er statsraden enig i
denne framstillingen? Og i tilfelle: Hva kan anses som et
vanlig rabattniva ved slike transaksjoner?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: For 4 ta det siste forst:
Det er vanskelig & finne noe empirisk belegg for hva som
er vanlig i dette, for det er relativt uvanlig at noen sitter
pa en slik portefelje som vi gjorde, og at den blir solgt.
Sa jeg tror ikke det er etablert noe som er vanlig. Men
dette med rabatter, det er som a kjope pa salg. Det er ra-
batt i forhold til hva? Er det i forhold til en pris som mar-
kedet vil betale? Var det tilfellet? Eller var det den prisen
som man fikk, som noen ville betale? Ville noen betale
den prisen som skulle utgjere 100 pst.? Da er det jo et
regnestykke, som det alltid er nar man diskonterer: X an-
tall millioner om fem &r, hvor mye er det i dag, gitt en av-
kastning, en risiko, en kostnadsstruktur og en antatt ut-



Apen hering i kontroll- og konstitusjonskomiteen onsdag den 2. juni 2004 *7
Horing med statsrdd Ansgar Gabrielsen

vikling? Da vurderte vi altsd de to tingene som &
sammenfalle, men det er veldig lett & regne 547 mill. kr i
prosent av et hoyere tall. Jeg er for sa vidt enig i at man
godt kan tenke seg at de 547 mill. kr ville vaere det dob-
belte, det tredobbelte eller det firedobbelte om x antall ar,
men vi matte gjore vurderingen: Hva utgjer den mulighe-
ten der fremme, 1 dag? Da vurderte vi det altsa slik at de
547 mill. kr pluss Venturefondet pluss kontanter pa
500 mill. kr eller et eller annet rundt det, til sammen ca.
1,2 milliarder kr, var & foretrekke for staten, og at regje-
ring og storting kunne disponere de 1,2 milliarder kr til
andre ting.

Motelederen: Takk til dere fra Arbeiderpartiet. Da
gar vi til Hoyre, og jeg forstar det slik at dere skal dele pa
utsperringen. Dere har 10 minutter til disposisjon.

Martin Engeset (H): Det har jo i oppkjeringen til
denne heringen i ukene forut veert til dels betydelig me-
diedekning av salgsprosessen og hva som skjedde. Det
har svirret ulike tall i lufta. Det har veert hevdet bl.a. fra
Dagens Neringslivs side at her har man solgt aksjer pa
billigsalg og kastet bort mange hundre millioner kroner,
at man kanskje kunne ha fatt det dobbelte for dette. Er
det statsrddens vurdering at staten oppnadde maksimal
pris for SND Invest?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: La meg begynne med
antakelsen, som det alltid er nar man spekulerer, om at
man kanskje kunne ha fatt et eller annet der fremme. Jeg
har vaert med pd mange behandlinger i Stortinget av sé
mange saker der man kanskje trodde et eller annet, og sa
har det vist seg & bli annerledes. Jeg har vaert med pa sa-
pass mye ogsd i det private naringsliv at jeg vet at vi
kanskje trodde, og sa ble det annerledes. Det er ingen tvil
om at man pé en relativt solid méte kan argumentere for
en antakelse om at disse 547 mill. kr, gitt en spesiell ut-
vikling, ville kunne ha utviklet verdier. Det er det ingen
tvil om. Spersmaélet vi ma stille oss ved salg, er: Fikk vi
riktig pris pa det tidspunktet? Da vi for tre—fire uker si-
den solgte for 8-9 milliarder kr i Telenor-aksjer, fikk vi
den rette pris? Og som jeg ser av et avisutklipp jeg sitter
med her, uttaler en av mine forgjengere, Grete Knudsen,
seg i forhold til om vi fikk riktig pris da vi delprivatiserte
Telenor. Altsa, skal man kjepe og selge aksjer, md man
ogsa ha nerver til & gjore det nar man skal gjere det. Min
begrunnelse for at det var en riktig pris, var det faktum at
det viser seg at det var 50 interessenter. Mange av dem
var ikke kompetente i det hele tatt, men vi hadde en finale-
omgang der det var fem til slutt, sa ble det tre, og sa to.
Det var selskap som hadde den tilstrekkelige kapitalen,
som hadde den tilstrekkelige kompetansen, og som had-
de den tilstrekkelige interessen. Og alle de indikasjonene
vi hadde, sammenholdt med egne vurderinger og vare
radgiveres, tilsa at det var prisen. Det er ogsa, som jeg sa
tidligere, av litt underordnet betydning hva som er fluk-
tuasjonen pé Oslo Bers og indeksen, hva man verdsetter
denne type portefolje til. Man er ikke sd emfintlige som i
de bersnoterte selskapene. 20 pst. av den totale bolken

var bersnotert, og de er jo mer emfintlige, selvfoelgelig,
for svingninger pa Oslo Bers. Min konklusjon er: Vi
solgte til en forsvarlig pris pa et tidspunkt som pa ingen
mate, ei heller i ettertid, framstar som spesielt ugunstig.

Martin Engeset (H): Det kan sikkert veere delte me-
ninger om prisen og hvor riktig den var, i hvert fall i et-
tertid. Men for salget kom det jo en uttalelse i Finansavi-
sen hvor sjefen 1 Telenor Venture, Rune Rinnan, uttaler
folgende:

«De ma veere gaerne hvis de ikke selger SND Invest-
portefaljen for 500 millioner. Jeg mener SND-portefol-
jen er verdt 200—270 millioner kroner. Ikke mer.»

Var den typen vurderinger ogsa retningsgivende for
den konklusjonen dere trakk en stund etterpa, da dere
faktisk fikk mer enn det dobbelte?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Vel, la meg si det slik
at 1 forbindelse med at Stortinget hadde en ny runde i re-
vidert nasjonalbudsjett varen 2003, verserte det mange
tall. P4 det tidspunktet hadde vi indikasjoner pé, og vare
radgivere mente, at dette ville dreie seg om et sted
mellom 400 og 500 mill. kr. Vi vet at en del av de interes-
sentene som var, falt av fordi de mente de var verdt min-
dre, herunder Telenor Venture. Vi mente bestemt at det
ville veere heyere enn det. S& da vi til syvende og sist
kom ut pa 547 mill. kr, var vi forneyd ut fra de premisse-
ne som foreld, men slike enkeltuttalelser i Finansavisen
eller andre steder pavirker jo i liten grad det arbeidet. Det
er forst nar vi har de serigse, som er med i finaleomgan-
gen, at vi far greie pa hva markedet er villig til 4 betale,
og det var altsé det dobbelte av det Telenor Venture ville
betale.

André Dahl (H): Litt i forlengelsen av et tidligere
sporsmél fra saksordferer i forbindelse med valg av fi-
nansielle rddgivere: Kan du fortelle litt neermere om bak-
grunnen for at man valgte finansielle rddgivere i to om-
ganger, og ogsa litt neermere om bakgrunnen for valget
av den juridiske radgiveren som ble valgt i utgangspunk-
tet?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: I prosesser der vi er
inne pa vurderinger av om vi skal selge, gitt at Stortinget
har gitt en fullmakt — for det er ikke slik at nar vi har en
fullmakt, méa vi selge — foretar vi en vurdering av om vi
skal selge, og da er det hensett til den antatte verdien i
selskapet og den prisen det kan ses ut fra i markedet, og
vi ma ha en anbefaling om salgsprosess. Da skiller vi all-
tid disse prosessene i to for at det ikke skal veere incen-
tivstrukturer hos de forste radgiverne til & anbefale spesi-
elle losninger fordi de vet at de ogsé skal vere radgivere
nar de skal forestd selve salget. Vi har alltid to anbuds-
runder pa dette. Derfor var det slik at i den forste runden
med finansielle radgivere var det pa fast pris, og det er
ingen suksesshonorarer og alle slike ting som det er i for-
bindelse med slike salg. Vi valgte to radgivere. Bade En-
skilda og Nordea Security hadde vi inne, s& vi hadde to
finansielle radgivere for & fa en uavhengig vurdering. De
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hadde verdiestimeringer som skilte litt, men ikke noe
dramatisk. Det var snakk om ensifret prosent i forskjell.

Nér det gjaldt juridiske radgivere, hadde vi en almin-
nelig anbudsrunde pé det basert pa timepris, vurdert ut
fra den kompetanse som vi maétte ettersperre i en slik
sammenheng. Det var bakgrunnen for det.

André Dahl (H): Jeg lurer pd om du ogsa kan si litt
naermere og mer konkret om hvordan styre og ledelse ble
involvert i selve salgsprosessen, for det har jo vert tatt
opp tidligere her at det var noen som folte seg trikket pa
i prosessen. Jeg lurer p4 om du kan si litt mer om det.

Statsrad Ansgar Gabrielsen: La meg si det slik at nd
har jeg hatt dialog med mange styrer og styreledere i de
selskapene vi har, ogsa i de situasjonene hvor vi har hatt
salg, og innenfor enkelte selskaper hvor styrene har ons-
ket at vi skulle selge, men hvor vi ikke har solgt. Den di-
alogen som vi hadde med styret pa det formelle, skilte
seg i realiteten ikke fra det som er alminnelig, men det
var en interessemotsetning, eller det var forskjell i syns-
punkter, og det ma vi respektere. Jeg hadde et hayst
kompetent styre i SND Invest som jeg selv hadde satt
inn, og jeg har ingenting & bemerke til det. De hadde bare
synspunkt som var annerledes enn det som var departe-
mentets og mine vurderinger. Slik er det hver eneste ma-
ned, at det er forskjellige vurderinger mellom en eier, et
styre og en administrasjon. Styret og administrasjonen
bistod i prosessen, slik et styre og en administrasjon skal
bista, i forhold til & kartlegge og bistd med data og gjore
tilgjengelig de opplysninger som mulige kjopere skal ha.
Jeg foler vel at ogsé i pressen har det blitt litt konfliktfylt
ut over det som er nedvendig, ved at det var forskjellige
syn, men jeg har ingenting & sette fingeren pa, og det har
jeg heller ikke gjort.

André Dahl (H): Et kort oppfelgingsspersmal: Du
holdt opp en foiler i stad nar det gjaldt avkastningskravet.
Medforer det riktighet at den type avkastningskrav som
man opererte med internt, i realiteten medferer at depar-
tementets vurdering av og overslag over hvor mye man
kunne fa, versus styrets og SNDs overslag over hva man
kunne fé, hvis man beregner det, er noenlunde like?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: I venturebransjen er
det alle mulige prosentsatser som man regner med, og
som man lever i hapet om. I DnB NOR er styrets krav til
avkastning mellom 12 og 15 pst., og det er en ganske
mye mer safe virksomhet man driver i DnB NOR, fér vi
inderlig hdpe. Vi vet at dette varierer fram og tilbake. I
Argentum, som er et annet selskap som staten er inne i,
er det, sa vidt jeg husker, en obligasjonsrente pa pluss 10,
og pa denne foileren 1a det, som jeg sier, pad 13—14 pst.
Hensett til alle de ting SND Invest har i ryggsekken av
premisser, var dette et naturlig leie, etter mitt skjonn.

Motelederen: Takk til Hoyre. Da gér vi videre til
Fremskrittspartiet. Jeg skjonner at det er Carl I. Hagen

som skal fore ordet. Jeg gir beskjed nér det er to minutter
igjen.

Carl 1. Hagen (FrP): Det er fint, leder. Det er mulig
at det ogsa her blir oppfelging, men vi fir se hvordan det
gar.

Bakgrunnen for denne saken er et vedtak i Stortinget
6. desember 2001 kl. 23.00.17. Det ble vedtatt med stem-
mene fra Hoyre, Fremskrittspartiet og Kristelig Folke-
parti, og det lyder:

«Stortinget samtykker i at Neerings- og handelsde-
partementet far fullmakt til &:
— selge statens aksjer i Moxy Trucks AS
— selge statens aksjer i Arcus AS
— selge statens aksjer i AS Olivin
— lage et opplegg for og gjennomfere salg av aksje-
ne i SND Invest AS.»

Altsa i de tre forste var det staten som eide aksjene. I
SND Invest var det bedriften, aksjeselskapet SND Invest,
som eide aksjene formelt sett. Det er viktig & vere papas-
selig med hva som er formelt.

Statsraden har bekreftet at dette var en fullmakt, men
at han selv stod fritt om han ville bruke den eller ikke
bruke den, altsé han kunne la vaere & selge av en eller an-
nen grunn. Er statsrdden enig i det?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Ja, jeg vurderer alle de
fullmakter som gis til Regjeringen, som fullmakter og
ikke palegg. Stortinget er vanligvis noksa ...

Carl 1. Hagen (FrP): Greit, takk skal du ha. Det er
ikke noen tvang om & bruke den?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Nei.

Carl 1. Hagen (FrP): Er da statsrdden enig i at han
handterer dette innenfor de alminnelige bestemmelser og
konstitusjonelle bestemmelser, f.eks. ansvarlighetsloven
§ 10, som lyder:

«Med beter eller med hefte inntil 2 ar straffes det
medlem av Statsrddet som bevirker eller medvirker til
at statens eiendommer eller gvrige midler ikke blir for-
svarlig anvendt, eller bestyrt, eller som pa annen méte
viser uforstand eller forssmmelighet i sin virksom-
het.»

Er statsrdden enig i at det er innenfor rammen av slike
bestemmelser han ma oppfere seg?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Til enhver tid.

Carl 1. Hagen (FrP): Fint, da har vi klarlagt det.

Er statsrdden enig i at det var fullt mulig for statsraden
og departementet basert pa Stortingets vedtak, & si: Kan
vi fa et forslag fra styret og administrasjonen i SND In-
vest AS om hvorledes og hvem som ber organisere og sta
for et mulig salg av aksjene i SND Invest?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Ja, i forbindelse med
den prosessen som vi har og hadde i dette tilfellet, er det
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helt apenbart at vi innhentet forslag og synspunkter. Det
gjorde vi ogsa her ved at vi hadde et mate 1 departemen-
tet, sa vidt jeg husker, 23. april 2003.

Carl 1. Hagen (FrP): Var det et mote med styret,
hvor styret aktivt ble stilt spersmalet: Kan dere komme
med et opplegg til departementet for salg av aksjene i
SND Invest? Kom styret og administrasjonen i selskapet
med noe forslag om dette?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Hvem som hadde for-
anlediget det meotet, kan jeg ikke huske her og nd, men vi
hadde i hvert fall et mote — nd mé jeg vere forsiktig slik
at jeg ikke sier noe feil, men jeg mener definitivt at styret
var representert pa det matet. (Bisitter gir opplysning.) —
Styreleder var til stede pa det matet, og jeg var selv til
stede.

Carl L. Hagen (FrP): Og statsraden er enig i at det
ville vert helt i samsvar med denne fullmakten hvis de-
partementet ikke engasjerte en juridisk eller en finansiell
radgiver, men ganske enkelt bad om et opplegg der sel-
skapet selv forestod salget av aksjer i de selskapene de
eide? Det var fullt mulig & gjere det pa den maten?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Nei. Det var etter mitt
skjenn ikke innenfor ansvarlighetsloven a gjore det siste
uten & ha engasjert finansielle radgivere til & be om rad
om alternative méter & selge det pa. Det er helt dpenbart
at det hadde jeg under ingen omstendigheter gjort. For
det en ma ha, er uhildede miljoer til & foreta en vurdering
av alle de handlingsalternativene som foreligger, for at
en skal kunne gjore et kvalifisert valg til slutt av hvilket
handlingsalternativ en velger. Nar det muligens er snakk
om a benytte seg av den fullmakten Stortinget har gitt for
salg av eksempelvis Store Norske Spitsbergen Kullkom-
pani, med 49 pst., s& er det helt &penbart at jeg ikke bare
kan sperre styret, jeg vil matte ha finansielle radgivere ...

Carl L. Hagen (FrP): Beklager statsrdd, men det er
min tid som brukes her, og jeg har fatt svar pa det som
var speorsmalet. Statsraden svarte at han ikke syntes det
var innenfor ansvarlighetsloven. Betyr det at hver gang et
selskap hvor staten eier 1 hvert fall alle aksjene, vil av-
hende aksjer i datterselskaper, sd ma det inn til departe-
mentet, hvor man ber om en finansiell radgiver for & vur-
dere prosessen?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Det representanten
Sper om nd, er noe annet.

Carl I. Hagen (FrP): Nei, jeg stilte sporsmélet om
det var mulig & fa et opplegg hvor styret og administra-
sjonen i SND Invest — som selv har foretatt aksjeinnkje-
pene, selv har foretatt investeringene, selv kjenner alle
selskapene i sin egen portefolje — selv forestar et opplegg
med hvilke aksjer som ber selges forst, i hvilken rekke-
folge og hvorledes man best kan gjore dette. Det er vel
dette som egentlig er det vanlige, og pa det svarte statsra-

den at dette var ikke akseptabelt innenfor ansvarlighets-
loven, og det forbauser meg meget.

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Nei, jeg sier at det ikke
var ansvarlig & ikke ha vurdert handlingsalternativet til
det. Det kunne selvfolgelig ha blitt en mulig konklusjon,
og det var alternativet i enden av tunnelen. Alternativet
til et samlet salg var — holdt jeg pa & si — & folge anbefa-
linger som i det matet var presentert som et mulig opp-
legg, der man hadde et fond, og der de ansatte etablerte et
management-selskap som skulle forestd dette. Eller man
kunne la SND Invest selv gjore det. Det var den gangen
snakk om at de ansatte skulle etablere et eget selskap og
ha de incentivene som skulle til for & gjere en fornuftig
jobb.

Carl I. Hagen (FrP): Statsrdden erkjenner altsa at
det var fullt mulig & gjere tingene pd en annen mate, men
at det var statsraden som foretok sitt politiske valg om at
departementet skal foresta hele prosessen, departementet
skal ha en juridisk og en finansiell radgiver, og det er de-
partementet som skal styre salget av disse aksjene iste-
denfor selskapet selv, som er det vanlige i alle selskaper
som skal avhende aksjer — de som selv kjenner markede-
ne og har kunnskapene, har de beste forutsetningene for &
gjore de mest fornuftige valgene i de enkeltstdende sel-
skaper.

Statsriad Ansgar Gabrielsen: Representanten Hagen
legger inn altfor mange premisser i det som skal ende
opp i et ja- eller nei-svar, som er en miks av ja og nei.

Carl I. Hagen (FrP): OK. Statsrdden har sagt at det
ikke er unaturlig at en eier har et annet synspunkt enn ad-
ministrasjonen og styret, og det er velkjent. Anser stats-
raden seg her for & veare eier pé lik linje med andre eiere,
enten private eiere eller bedrifter som eier, eller anser
statsraden seg pa en mate her for & veere en representant
for den reelle eier, som er staten representert ved nasjo-
nalforsamlingen?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Alt det som man som
statsrad utaver, er i realiteten pa vegne av det folket som
har valgt ham, og jeg er fullstendig klar over at alt det
som gjores, og ogsa det som ikke gjores, star jeg til an-
svar for i forhold til Stortinget. Det er basert pa de full-
maktene og innenfor de beskrankninger som til enhver
tid gjelder, og som Stortinget har gitt. Selvfolgelig.

Carl I. Hagen (FrP): Var statsrdiden — nér det var
diskusjon om hvorvidt departementet selv skulle foreta
denne operasjonen som man i utgangspunktet erkjente at
man ikke egentlig kunne greie uten radgivere utenfra, i
dyre dommer, eller om selskapets styre og administra-
sjon selv skulle foreta denne prosessen — inne pa tanken
om & legge det spersmalet fram for Stortinget, nar han er
s opptatt av at styret og administrasjonen ma folge eier-
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ens og oppdragsgiverens instrukser? Var han inne pa tan-
ken om & gjere det samme selv?

Statsriad Ansgar Gabrielsen: Det som er den store
forskjellen pa dette, er at det her var gitt en fullmakt til et
salg pa vanlig mate. I alle de selskaper hvor man gjen-
nomfarer slike salg, og ved langt sterre operasjoner enn i
SND Invest, er dette basert pa sedvane, pa at Stortinget
far seg forelagt hva vi har gjort i detalj, ikke bare hva vi
har fatt, men ogsd konsulenthonorarene. Det har aldri
vert reist spersmal, sa vidt jeg vet, fra Stortinget om at
Stortinget vil ha seg forelagt framgangsméten, men at de
skal st ansvarlig i ettertid for den jobben som er gjort pa
vegne av Stortinget.

Carl I. Hagen (FrP): Foretok departementet noen
beregninger eller anslag over kostnadene ved den finan-
sielle og den juridiske radgiver kontra det & fi noen til &
foresta et detaljsalg? Det er klart at vi alle skjonner at det
ville ha vaert mye mer kompliserende, og man ville tren-
ge en del flere mennesker, men SND Invest hadde jo al-
lerede sitt styre, og de hadde sin administrasjon med inn-
gaende kunnskaper om alle disse aksjene og de selskape-
ne og de markedene som man virket i. Hadde man noe
anslag over kostnadene, selve salgskostnadene, apparatet
for & foreta dette salget, dvs. hva som ville vere det mest
fornuftige — for vi kjenner jo da kostnadene ved de juri-
diske og finansielle radgivere?

Maotelederen: Da er det ett og et halvt minutt igjen.

Statsriad Ansgar Gabrielsen: Vi kjenner kostnade-
ne ved de juridiske rddgiverne, men vi kjenner ikke alter-
nativet.

Carl I. Hagen (FrP): Alternativet var hvis SND In-
vests administrasjon og styre foretok dette. De behovde
jo ikke & gjere noe serlig, for de hadde alle kunnskapene
pa forhénd.

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Men vi vet ikke hva
resultatet hadde blitt. Det var jo det som var usikkerheten
knyttet til dette, og det var det vare radgivere ...

Carl I. Hagen (FrP): S& det ble ikke laget noe an-
slag, noen beregning om at anslagsvis ville det koste ...

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Jo, selvfolgelig. Det
inngikk i premissene totalt sett, for jeg visste at det hadde
kostet 40 mill. kr pr. ar & drive SND Invest. Det visste jeg
neyaktig. Det fremgéar av arsregnskapet.

Carl I. Hagen (FrP): Takk, leder. Da far Henrik Red
de siste sekunder.

Henrik Red (FrP): Et kort spersmal helt til slutt: Vi
ser jo ut fra det brevet som er skrevet av selskapet selv,
ved styreformannen, at de vurderinger som de har gjort,
tilsier at dette selskapet er solgt omtrent til halv pris i for-

hold til hva som er de underliggende verdiene i selskapet.
Styret sier at man er av den oppfatning at et salg pa de
premissene er fullstendig uakseptabelt. Jeg viser ogsa til
et intervju i Dagens Nearingsliv med Otto Geheb, hvor
det antydes at man skulle selge dette selskapet fra statsré-
dens side omtrent til enhver pris. Jeg vil gjerne at statsra-
den gir noen betraktninger rundt det.

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Jeg vil pa det mest be-
stemte avvise den problemstillingen i den forstand at vi
jo hadde foretatt en nerdiskontering av det som var en
antatt mulig verdi om x antall ar — fem til sju &r. Og sa
kan man regne pa det oppad stolper og nedad vegger.
Man kan legge inn forskjellige premisser for det og hva
det inneberer 1 naverdi.

Sa dette med sakalt underliggende verdier. Vel, det s
man da man bersintroduserte Telenor, som man trodde
var verdt mangfoldige milliarder, titalls milliarder, mer.
Da man kom pa bersen, var det noe annet.

Det er som 4 selge andre ting: Det er verdt det noen i
markedet vil betale. Vi vurderte det og vére radgivere
vurderte det slik at den prisen vi fikk, var heyst sammen-
lignbar med det som var en antatt verdi der fremme.

Magtelederen: Det er greit.
Da skal jeg sjol sporre ut litt, og da gir jeg klubba til
komiteens nestleder.

Martin Engeset overtok her som meoteleder.

Agot Valle (SV): Det er jo kommet fram en del opp-
lysninger i media som det er viktig & here om det er hold
i eller ikke.

Regjeringa fikk jo 547 mill. kr for selskapet. Spersma-
let er da hva denne prisen dekker. Det jeg gjerne vil vite, er
om statsrdden kan redegjore for om statens omstillings-
kostnader i det gamle SND Invest pa 25 mill. kr gikk inn i
kjepesummen, og videre om de millionene som var satt av
pa sperret konto i forbindelse med tvangsinnlgsning av ak-
sjer i Norway Seafood, gikk inn i kjepesummen.

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Skal vi se, det var Nor-
way Seafood — det var to spersmal.

Agot Valle (SV): Det var omstillingskostnadene og
Norway Seafood.

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Forst til hva vi fikk for
hele selskapet. N4 er ikke det endelig. Vi skal komme til-
bake til det for Norway Seafoood, for det endelige opp-
gjoret for det er ikke foretatt. Men det dreier seg om
ca. 1,2 milliarderkr i sum for dette. Og av de
1,2 milliarder kr ma vi trekke ut 25 mill. kr til omstilling,
som er sluttvederlagsordninger og diverse, i avtale
mellom styret og de ansatte, etter forutsetningsvis almin-
nelige vilkdr. S& det er 25 mill. kr. Det gar fra de
1,2 milliarder kr. Det er det ingen tvil om.

Det vi har fatt, er altsd 547 mill. kr. Sa tok vi ut
ca. 520 mill. kr i kontanter. Sa er det et venturefond som
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er verdt ca. 110 mill. kr. Og hvis det skjennet blir stdende
for Norway Seafood slik det er i dag — na er det forlangt
overskjonn, sa vidt jeg skjenner, sa det star pa domstole-
ne, for vi har tatt heyde for i det salget at de 23 mill. kr
aksjene SND Invest hadde i Norway Seafood, var priset
til 16 kr, men na ser det ut til at det skjennet blir pa
kr 34,50 pluss rente, dvs. like i overkant av 50 kr pr. aksje
— betyr det at staten vil fa et sted mellom 30 og 40 mill. kr
ytterligere, sa det dreier seg om ca. 1,2 milliarder kr.
Norway Seafood-problematikken ligger i SND Invest
som aktiva. Det er en fordring man har i et annet selskap,
sa det ligger jo i selskapet, for vi har solgt SND Invest.

Agot Valle (SV): OK.
Tilleggsopplysninger? Svar?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Det representanten
spurte om, stdr det for sa vidt redegjort for i
St.prp. nr. 18, som var nysalderingen som vi la frem i
host. Ja, det stir om 549,8 mill. kr som vi fikk i1 forbin-
delse med selve aksjesalget, og at det er 25 mill. kr som
er satt av til omstruktureringskostnader og 2 mill. kr for
eventuelle «skulnader pad staten si hand i eit
pro et contra-oppgjer mellom partane». S vi har satt av
disse pengene innenfor de ca. 1,2 milliarder kr.

Agot Valle (SV): S litt til dem som fikk jobben som
finansielle rddgivere helt til slutt.

Ifolge media har Orkla Enskilda ogsé jobbet for Four
Seasons Venture. Stemmer dette, og kan statsraden ga-
rantere at det ikke foreligger forbindelser mellom Orkla
Enskilda Securities og ASFB som mé ha pévirket salgs-
prosessen i en eller annen retning?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Tidspunktet vi valgte
Orkla Enskilda til & veere radgiver i salgsprosessen, nar
var det?

Reier Sgberg: Det var november 2002.

Statsrad Ansgar Gabrielsen: I november 2002 valg-
te vi radgiver, og vi gikk ut og fikk inn disse anbudene
% ar etterpa. Det var den 9. september kl. 09.00 i 2003 at
vi fikk inn disse anbudene fra de forskjellige og Orkla
Enskilda Securities. Hvilken forbindelse med og hvilke
oppdrag de har hatt for andre selskaper, vet selvfolgelig
ikke jeg. Og om de har hatt det du antyder som irregu-
leere forbindelser, det er meg helt ukjent.

Agot Valle (SV): OK.

Statsriad Ansgar Gabrielsen: Et oyeblikk — Seberg,
du hadde kanskje tilleggsopplysninger?

Reier Seberg: Det er standard prosedyre i alle slike
engasjementer at vi ndr vi ber om tilbud pé et oppdrag,
ber om opplysninger om det er forhold som gjer at radgi-
verne har kontakter eller oppdrag som gjer at de ikke er
uavhengige.

Agot Valle (SV): Og disse opplysningene kom fram
her?

Reier Seberg: Det kom ikke fram opplysninger som
gir oss noen grunn til & forfelge det.

Agot Valle (SV): Men litt videre til dette med Enskil-
da. Bondevik sa i Dagens Neeringsliv 16. mars at styrets
interesser i SND ikke alltid er i overensstemmelse med
statens, og sa brukte han begrepet «uavhengige radgive-
re» om Enskilda. Da er spersmélet: Hadde Enskilda noen
egeninteresse i form av at betalinga var knyttet til raskt
salg?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Det ble jo gjort et be-
tydelig nummer av uttalelsen til Bondevik. Men det
Bondevik har sagt, har han jo selv sagt og far svare for. |
forhold til uavhengighet og avhengighet er det, som jeg
har sagt tidligere, i enkelte spersmal helt naturlig at en ei-
er, et styre og en administrasjon har forskjellige syn. Det
er hoyst naturlig. Det betyr at i enkelte typer spersmal
kan man si man kan ha en egeninteresse. Det er jo ikke
noe lugubert ved det & ha en egeninteresse. Poenget er jo
bare at i de tilfellene man har det, ma man si fra at her
kan man ha det. Og hvis ikke man gjor det, md noen and-
re si det.

Nér det gjelder Enskilda og de radgiverne vi har hatt
inne, vet jeg ikke om noe vondt, her jeg na sitter, som
skulle tilsi at de ikke har veert uhildet fra a til 4. Alt annet
vil overraske meg stort.

Agot Valle (SV): Takk.

Jeg har et sporsmadl til. Det er vel ikke noen tvil om at
de som bad mest, ogsa fikk tilslaget. Men det vi er interes-
sert i, er om noen av de selskapene som var med til slutt,
la inn tilbud om oppfelgingsmidler til de selskapene som
SND Invest hadde eierskap i. Hadde Four Seasons Ven-
ture det tilbudet — altsd om oppfelgingsmidler?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Det var vel i juni, for &
gi dere innsikt i den innerste beslutningen — i juni 2003 —
jeg hadde den saken til fornyet behandling pa mitt bord,
der jeg sa at vi gér videre med salget, og det er én pre-
miss som gjelder, det er mest mulig betaling som gjelder
for dette. Jeg ville ikke komme i en situasjon der man
liksom har et eller annet festlig rundt som aldri blir noe
av, og sa far jeg kritikk av Stortinget for ikke & ha solgt
til den som byr mest. Derfor var det det som var helt av-
gjorende. Da vi veide anbudene den siste dagen for kon-
traktsinngaelse, var det: Hvem har bydd mest?

Nar det gjelder oppfelgingskapital, hadde vel FSV an-
tydet 200 mill. kr i oppfelgingskapital for & kunne ga inn
i en del av disse selskapene, for det er helt &penbart at i
den portefoljen som var, var det behov for det. Det var
faktisk sdnn at SND Invest selv hadde antydet overfor
departementet et behov i lopet av de neste tolv manedene
pa 250-300 mill. kr i oppfelgingskapital. Og det er helt
naturlig at hvis man ikke har den kapitalen, s ma man ga
inn. Og det har de da ogsa gjort. Men det ma altsa ikke
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herske noen tvil om at det vi veide i enden av tunnelen,
det var: Hvem ville by mest? Na skal jeg ikke si hvor
mye de som ble nr. 2, bed — det vet de selv — men de som
bad mest, bad 547 mill. kr. Men som sagt, pd grunn av
oppgjeret med Norway Seafood vil det bli en paplussing
pa ytterligere 3040 mill. kr.

Agot Valle (SV): Jeg har et lite spersmal til til opp-
folging. Four Seasons Venture har &penbart en oppfat-
ning om at det er lurt & selge unna aksjene over en lengre
tid for a oke inntjeningen. Statsrdden sa til & begynne
med at man matte karakterisere det i etterpaklokskapens
lys at man ikke fikk nok for salget. Betyr det at han i et-
tertid vurderer at en oppsplitting ville betydd sterre for-
tjeneste?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Nei, det gjor det ikke,
for jeg sa hva verdiutviklingen hadde veert. Jeg sa fluktu-
asjonen pa Oslo Bers pa disse aksjene, hva den var, og
den vurderingen som 14 til grunn den gangen, star jeg
ogsé pa i dag. Men det 4 tenke sdnn nér det gjelder aksje-
salg, blir for meg som: Hva hadde skjedd om ikke far
hadde truffet mor?

Agot Valle (SV): Vel, det far man jo sperre om.

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Det fir man aldri svar
pa.

Agot Valle overtok herigjen som moteleder.

Mpgtelederen: Takk skal du ha.
Da gir jeg ordet videre til Modulf Aukan fra Kristelig
Folkeparti.

Modulf Aukan (KrF): No er det slik at eit selskap
som SND Invest mé Stortinget alltid evaluera nytten av.
Og det gjorde faktisk Stortinget i samband med at det
kom eit forslag om & stoppa salet i si tid. Ein sdg jo at
dette ville ha ein sentraliserande verknad, og det vart in-
vestert noksa tilfeldig, for & seia det sénn.

Sa tok prosessen med & gjennomfora salet 22 mana-
der, sa statsrdden i innleiinga si her. Kan du seia litt meir
til oss om sjalve prosessen?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Da vi fikk denne full-
makten, og da vi fikk fullmaktene fra de andre selskape-
ne som det var snakk om, Arcus og Olivin og Moxy og
hvem de na alle var, lagde vi separate prosesser pa dette.
Vi har en eierskapsavdeling som er delt inn slik at vi har
sammensatt en gruppe med forskjellige kvalifikasjoner
som gar videre med dette. Og da er det slik at noen av
disse blir avklart relativt fort, og noen tar lengre tid. Den-
ne tok lang tid, for vi mente den var relativt kompleks.
Det var en veldig sammensatt portefelje, og vi syntes det
var litt uoversiktlig. Derfor engasjerte vi to radgivere, og
vi hadde selvfolgelig anbefalingene fra SND Invest. Vi
visste hva som stod i balansen i SND Invest. Vi visste
ogsa at SND Invest hadde nedskrevet verdien pa denne

portefoljen. Og man ma hele tiden stille spersmél om den
verdien man har i balansen, er den rette. Og det er ogsa
slik at etter ethvert salg kommer Riksrevisjonen og — jeg
holdt pa & si — sitter til de er forneyd, gir igjennom alle
de samme permene som komiteen har fatt, for & se pa det
som de facto har foregitt — selvfolgelig for at man skal
kunne foreta en vurdering i forhold til ansvarlighetslo-
ven, som representanten Hagen var inne pa. Har man be-
skikket statens verdier pd en fornuftig mate? Det lerer vi
av, og den prosessen vi her har hatt, er i realiteten en kopi
av det vi gjor i saker tilsvarende dette. Na har det ogsa
blitt mye fokus pé dette med styre og ikke styre
— kanskje litt underlig, sett med mine eyne. Men det at vi
i slike prosesser kommer forskjellig ut, styre og eier i et
heleid selskap, er ingen nyhet i det hele tatt i de selskape-
ne. Slik har det veert siden tidenes morgen, viser arkivet i
departementet.

Modulf Aukan (KrF): Det vart sagt at dette var ei
fullmakt, ei moglegheit for a selja. Det at avkastninga har
lege pé ca 5 pst., har det paverka avgjerda om & setja i
gang prosessen?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Nei, det har ikke av-
gjorende betydning i forhold til hvorvidt man skal selge
eller ikke selge. Det er bare et tall og et faktum som man
kan ha med i sine premisser nar man neddiskonterer og
ser pa fremtidige muligheter. Det at avkastningen har
vert 5 pst. — det er brutto avkastning, for man trekker fra
kostnader — hadde ikke avgjerende betydning for om
man skulle selge. Det var en beslutning fra Regjeringens
side. Vi fikk en fullmakt. Den ble ikke trukket tilbake.
Den ble opprettholdt i revidert nasjonalbudsjett, og vi
inngikk, som de fleste vet, et politisk kompromiss om en
anvendelse av disse pengene til andre formal.

Modulf Aukan (KrF): Takk, da har eg ikkje fleire
sporsmal.

Motelederen: Da er utsperringen over i denne om-
gang. Vil statsrdden benytte seg av retten til en fem mi-
nutters oppsummering?

Statsrad Ansgar Gabrielsen: Ja, jeg synes det er s
sjelden jeg far anledning til & snakke i Stortinget na, at
jeg synes jeg ma benytte den jeg har.

La meg si det sann: Jeg synes det har vert en litt
stusslig vér i forhold til dette, basert pa at vi rapporterte
til Stortinget i host om disse tingene. Og at det forst kan-
skje etter seks méaneder gikk opp for den som tapte an-
budsrunden, det som ma ha gétt opp for vedkommende
rundt pasketider, fremstir for meg som litt underlig. Det
at s& profesjonelle folk har valgt den fremgangsmaten,
tar jeg bare til etterretning.

Jeg mener at den prosessen vi har gjennomfert, som er
noyaktig slik vi pleier & gjennomfore disse, og som det er
lang og sikker erfaring for, den er etter mitt skjenn hund-
re prosent. Sa betyr ikke det at jeg ikke ser at man i etter-
paklokskap kan diskutere: Skulle jeg ha ventet i 14 da-
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ger, skulle jeg gjort det to méneder for, skulle jeg ha ven-
tet et halvar? Dét blir en vanskelig affeere hvis man skal
holde pa med a kjope og selge aksjer. Det er det for alle.
For det er neyaktig like mange som har tapt, som har
vunnet, i det som géir péd kjep og salg av aksjer. I dette
markedet er det alltid neyaktig like mange kjopere og
selgere. Sa slik er det.

Helt til slutt: Det er slik at vi som er politikere, uansett
hvor vi er hen, samler pa sitater av ymse slag. Jeg skal
lese et lite sitat fra en av mine forgjengere i forbindelse
med bersnoteringen av Telenor — en bersnotering som
for ovrig var meget klok, og som jeg fullt ut stettet her i
Stortinget. Grete Knudsen uttalte i forbindelse med bers-
noteringen:

«Noen mener at prisen pa aksjene er for lav. Som
forvalter av statens eierskap i selskapet ma jeg vurdere
dette ut fra hva som er det viktigste formélet ved bers-
introduksjonen. Vi kunne gjerne sett en heyre pris,
men det er viktigst & holde fast ved selve hovedforma-
let:»

«Aksjemarkedene svinger, noe som ikke minst ble
understreket i informasjonskampanjen om aksjesalget.
Ingen kjenner kursene verken om en uke, en maned
eller ett &r. Av hensyn til de vanlige smasparerne som
har kjopt aksjer — mange kanskje for forste gang — ville
jeg faktisk vaert mer engstelig dersom vi hadde solgt
nar markedet var pa topp.»

Vi vet hvilke prosesser det er rundt dette. Og vi vet at
man har klamme fingre nar man sitter med fingeren pa
avtrekkeren og skal preve & velge det gunstigste tids-
punkt. Ingen skal vere i tvil om at sitter man med denne
jobben, er det én ting man er opptatt av, og det er & ha
ryggen fri i forhold til ikke bare kontrollkomiteen, men
Stortinget, og det a forvalte dette pa en uangripelig mate.
Om den prosessen vi har hatt, som har veart ledet av eier-
skapsavdelingen i departementet, som fortjener bersdi-
rektorens karakteristikk, nemlig at det har blitt en vesent-
lig forbedring av utevelsen av statens eierskap, og de
radgiverne vi har hatt, gitt den lille antydningen som her
14 fra komitelederen, om at det skulle veere en eller annen
et eller annet sted som har gjort noe som vedkommende
ikke burde gjort, som jeg altsa ikke har hert om, vil jeg
si: Denne prosessen er forsvarlig. Den prisen vi har opp-
nadd, har veert det markedet ville betale etter at det var en
betydelig interesse for dette.

Motelederen: Takk skal dere ha.

Horing med tidligere styreleder i SND Invest AS
Otto A. Geheb og tidligere direktor i SND Invest AS
Morten Frogner

Motelederen: Da onsker jeg Otto A. Geheb og Mor-
ten Frogner velkommen. Vi gir dere ordet ti minutter til &
redegjore for saken, og sa stiller komiteen spersmal etter-
pa. — Veer sa god.

Otto A. Geheb: Det er hyggelig 4 fa lov til & redegjo-
re for denne saken pa en annen mate enn det som gar
gjennom media. Media er viktig, men det er ikke alltid
sammenhengen og de store linjene kommer helt frem
der.

Men fra styrets side i SND Invest ma jeg si at helt fra
Sem-erklaringen mener vi at vi har vert lojale i forhold
til eiers beslutning om & avvikle statens eierinteresser i
SND Invest. Vi tar overhodet ikke standpunkt til selve
den politiske delen, eller det at eier har rett til & selge sine
aksjer nar eier vil. Det er ikke gjenstand for diskusjon.
Styret har heller ikke vaert implisert i selve salgsproses-
sen, men vi foler allikevel at det var vér plikt & folge med
i det som skjedde, sa langt det lot seg gjore, og komme
med innspill overfor eier om hvordan vi sa pa denne sa-
ken.

Det gjaldt jo for det forste & f ut mest mulig verdier
av selskapet. Det andre var hensynet til portefeljebedrif-
tene, som vi sa pa som veldig viktig pa det tidspunkt. Vi
bekymret oss veldig tidlig for eiers valg av strategi for
salget. Hvis vi nd slar fast at uansett Oslo Bers sd var i
hvert fall det ekonomiske klimaet da beslutningen ble
fattet pd Sem i 2001, helt annerledes enn da det naermet
seg slutten av salgsprosessen. Sa verdivurderingen, altsa
dette selskapets verdier, hvordan en enn maétte velge &
vurdere det — det var jo i hvert fall vurdert helt annerle-
des. Man matte jo, innenfor regler om dette, skrive ned
verdiene i takt med utviklingen i markedet, og den egent-
lige verdien er jo veldig vanskelig & ansla — det er helt
klart. Men vi sé at tidspunktet & selge pa her, ut fra helt
alminnelige betraktninger, var na@rmest sa ugunstig som
det kunne bli, hvis vi ser de siste ti drene under ett.

Vi skjente veldig fort at med den modellen man hadde
valgt, ville det bli snakk om & gi betydelige rabatter. Vi
anslo dem til & vere over 50 pst. For nar man selger pa
den maten, vil disse rabattene oppsta. Statsrdden har hen-
vist til salg av aksjeselskaper, men her var det snakk om
et ventureselskap hvor man hadde eierinteresser eller ak-
sjer 1 123 selskaper, eller noe sant. Det er klart at det er
en helt annen situasjon enn & selge en aksjepost i f.eks.
Moxy — det kan overhodet ikke sammenlignes. Var kom-
petanse — styrets og administrasjonens — 14 jo i nettopp
det a kjope aksjer, kjope seg eierandeler i andre selska-
per, og selge igjen. Vi var valgt av departementet og had-
de som oppgave a gjore nettopp det departementet ogsé
ville gjare nar de skulle selge SND Invest, nemlig kjope
og selge. Vi mener at det 1a en betydelig kompetanse i
dette miljoet. Jeg tror det kan verifiseres ogsa i finans-
miljeene i Norge at SND Invest stod for kunnskap og
kompetanse.

Vi gjorde fra styrets side neringsministeren og stats-
sekretaeren oppmerksom pa vért syn. Statsraden har nok
en liten erindringsforskyvning nar det gjelder dette motet
den 23. september totusenog ... I hvert fall, det matet var
initiert av oss, altsd SND Invests styre, og vi fremla da en
redegjorelse og regnestykker som viste hvordan vi sé pé
denne saken. Det viste med betydelig grad av likhet med
det som Four Seasons Venture kom med siden, at ved en
avhending av disse aksjene over fem ar mente vi at det 1a
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et potensial péd pluss 500 mill. opp til 1 milliard kr i for-
hold til et salg under ett. Four Seasons Venture anslar
dette potensialet til 1,2 milliarder, etter det som er gjen-
gitt 1 hvert fall av et prospekt de har utgitt i media. Vi
som da for s vidt satt med samme kompetanse som kjo-
per gjorde, hadde rimelig samme vurderinger av verdipo-
tensialet i denne portefoljen.

Sa til det vi foreslo i dette motet, som faktisk under-
tegnede métte bruke ganske mye energi pa 4 fa i gang.
Det foreligger, tror jeg, som bilag en mail som ble sendt
til statssekretaer Oluf Ulseth. Det tok ganske lang tid & fa
til dette meotet, og det virket ikke som departementet var
spesielt interessert i & snakke med oss, men vi fikk na
dette matet, og vi la frem var vurdering og regnet med at
dette i hvert fall ville bli tatt i betraktning som en mulig-
het blant flere. Det skjedde da ikke. S& vi far jo bare i et-
tertid ta til underretning at departementet valgte 4 hore pé
andre radgivere og ikke ta hensyn til hva styret mente.

Det er blitt antydet en interessekonflikt — at eier og
styre kan ha hatt forskjellige interesser. Jeg tror jeg vil ga
inn pé det spraklige her. Det er klart, vi hadde akkurat
neyaktig samme interesse, og matte ha samme interesse,
av hva som skulle skje, nemlig storst mulig uttelling av
samfunnets midler her. Men at vi hadde forskjellig opp-
fatning av hvordan det skulle gjores, det er noe helt an-
net. Og jeg ma si at som styreleder folte jeg meg jo tu-
sjert av statsministeren, som sa at styre og eier kunne ha
forskjellige interesser. Det hadde vi jo overhodet ikke. Vi
hadde bare én interesse, og det var & fi mest mulig ut av
denne saken gkonomisk, i statens interesse. Det kan jo
vere at man ikke er sa neye med de spraklige nyansene
her, men slik var det i hvert fall.

Dette med de bersnoterte aksjene og diskusjonen
rundt dette — der ma jeg si at der var styret totalt utenfor
prosessen. Det var en beslutning som ble tatt, og et diktat
som da ble fremfort fra eier til SND Invest om & selge de
barsnoterte aksjene rett for salgsprosessen skulle gé inn i
avgjerende fase. Styret ble da pélagt dette, og jeg som
styreleder sa at det var det umulig for meg & gé inn pa, pa
grunn av innsideinformasjon om en del av disse aksjene.
Likeledes var administrerende direkter ogsé innsider, og
departementsfolk var innsidere, for de var nemlig blitt
forelagt en sak som gjaldt en emisjon i et av de store sel-
skapene som var i portefeljen. For min del gjorde tilfel-
dighetene at jeg reiste utenlands rett etterpd, men da ble
altsa et av styremedlemmene innkalt for & delta i en ek-
straordinar generalforsamling, hvor man da ble palagt av
eier & selge disse aksjene. Hvorvidt dette var brudd pa
forutsetningene og forskjellsbehandling, kan ikke jeg i
kraft av & vaere styreleder uttale meg om. Men dette var i
hvert fall det som da foregikk. S& det var jo ogsé en me-
get rar historie. Hvis jeg skulle ha sammenliknet med det
som jeg kjenner best, nemlig privat neringsliv, ville jeg
jo si at det virket som at salgsprosessen hadde statt stille
veldig lenge, og sé fikk man veldig hastverk pa slutten,
og sa skulle ting skje veldig fort. Og det & selge ut med
den rabatten som ble totalt pd hele oppgjeret, var ogsé
noe som et privat selskap nermest ville ha gjort i en
nedssituasjon, etter min vurdering.

Da tror jeg jeg avslutter der. Jeg vet ikke om Morten
Frogner vil supplere meg — med det du mente du har stor-
re kjennskap til.

Morten Frogner: Jeg takker for anledningen. Jeg
skal ikke bruke veldig mange ord.

Thor Svegérden, tidligere administrerende direkter,
kunne dessverre ikke vere til stede, og han beklaget det.
Han og jeg hadde et mete med Kjell Engebretsen pé
Stortinget, og vi skrev et brev i den anledning. N& skjen-
ner jeg at det brevet er gjort kjent for komiteen. Fra det er
det vel egentlig viktig & understreke det som for sa vidt
statsrdden né bekreftet, nemlig at han hadde full tillit til
styret og administrasjonen, slik jeg herte ham i dag, og
det var en av de tingene som var veldig viktig for oss &
understreke fra administrasjonens side. Det har frem-
kommet opplysninger i pressen som skulle tyde pa at ad-
ministrasjonen og styret undergravde denne prosessen og
saledes bevirket at staten fikk lavere betaling for bade de
bersnoterte aksjene og den evrige portefoljen. Det er i
dette brevet redegjort i detalj for vér rolle i dette, sé jeg
gér ikke narmere inn pa det.

Jeg tror det er én ting som kanskje kan belyses ekstra.
Det er hvordan man selger et selskap som SND Invest.
Det som 14 i styrets forslag, var at man skulle selge ut
selskapet aksje for aksje i stedet for som en enhet. Det
som skiller disse metodene fra hverandre, er i forste rek-
ke at selger man selskapet som en enhet, vil man bli ut-
satt for en eller annen form for rabattering, som folge av
at en kjeper kjoper en stor portefolje som han ikke har
mulighet til & ha s& mye innsikt i som den som besitter
den. Dersom man selger selskapets aksjer én for én, far
man altsa ikke en slik rabatt. Det man far i stedet, er en
usikkerhet. S& det en selger mé ta hensyn til, er: Hvor
stor rabatt vil jeg tolerere for & slippe usikkerheten? Det
tror jeg pd en méate kanskje er det viktige punktet her,
okonomisk sett.

Moetelederen: Takk skal dere ha.
Da gir jeg ordet til Kjell Engebretsen, som har ti mi-
nutter. Veer sa god!

Kjell Engebretsen (A): Takk skal du ha!

Jeg begynner med rabattene, ja i det hele tatt med re-
sultatet av salgsprosessen, det staten sitter igjen med av
gevinst. Jeg forseker nd & balansere dette, fa et grep om
det.

Statsrdden sier for sin del at det & sitte med disse ak-
sjene og eksempelvis over fem ar ha en styrt avvikling av
det hele medforer en risiko og en arlig kostnad. Hvis man
ogsa baker inn prisutviklinger og slikt, sier han at man
kommer ut pa den andre siden med iallfall i det minste en
stor risiko, antakelig. De vurderte & selge na istedenfor a
gjore det pd den maten.

Vi vet at dere hadde et annet forslag. Hvorfor? Hvil-
ken begrunnelse har dere for at det & sitte med denne por-
tefoljen over lengre tid og styre dette pa en annen maéte
ville ha gitt et bedre resultat?
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Otto A. Geheb: Det er i grunnen ganske enkelt. Det
SND Invest har drevet med sa lenge det har eksistert, og
spesielt de siste arene, fordi det da var blitt skilt ut fra
den opprinnelige egenkapital — det var jo en egenkapital-
divisjon i SND som var utgangspunktet, men det er mer
og mer gétt over til & bli et normalt ventureselskap — er at
man har kjept, sittet pa en aksje og solgt den igjen med
fortjeneste. Det har jo vaert malet. Det betyr at noe tjener
man p4, og noe taper man pa. Men summen av dette skal
bli en skikkelig avkastning.

Det man foreslo — og for dem som matte enske det,
har jeg kopi av vér innstilling overfor departementet fra
dette berommelige meotet, der jeg redegjor i detalj for
hvordan dette kunne gjores — var rett og slett a sette bort,
altsa lukke, selskapet som sadant, la aksjene sta i et fond
og ha en administrator eller et management-selskap som
skulle sta for salg over tid. Da ville man gjore neyaktig
det som SND Invest har gjort gjennom alle &r med hen-
syn til & selge, nemlig selge den enkelte aksje pa et tids-
punkt da man kunne ta ut gevinst. Det betyr at noe ville
bli solgt relativt kvikt. Det siste halvaret for selskapet ble
solgt, solgte vi to—tre slike aksjegrupper — jeg kan til og
med gjerne gi navnene pa disse, hvis det er enskelig
— med betydelig fortjeneste. Det er jo pd denne méten
man opererer i et slikt selskap. Hvis vi hadde fatt var idé
igjennom, hadde vi gjort det samme som kj@per na gjor,
sittet pa disse — og selvfelgelig tapt pa noe og tjent pa
noe. Avkastningskravet pa 15 pst. — eller hva det nd mat-
te vaere — var overhodet ikke inne i vart regnestykke. Vi
tok ikke hensyn til avkastning, vi tok bare hensyn til nor-
mal utvikling av en slik portefolje.

N& mé det jo ogsé sies at avkastningen historisk i
SND Invest selvfolgelig er preget av at vi arvet en del av
portefoljen var fra SND. Det har opprinnelig vert helt
andre avkastningskrav til dette, og dermed er snittavkast-
ningen noe lavere. Men 15 pst. var realistisk pa slutten.

Kjell Engebretsen (A): Jeg sitter med en forstielse
av at SND Invest var en betydelig egenkapitalkilde for en
del virksomheter i en del spesielle omrader og i spesielle
bransjer osv. Ble det ved dette salget utarbeidet noen
konsekvensanalyse av hva dette betyr for denne delen av
neringslivet, altsa bedrifter i utsatte omrader og utsatte
bransjer? Ble det gjort noen analyse av dette?

Otto A. Geheb: Morten Frogner kan sikkert svare pa
dette bedre enn jeg, men jeg vil bare si med en gang at vi
etterlyste jo egentlig at det ble gjort. Og det ble det ikke.
Men jeg vil ogsd med en gang si — fordi det fra en be-
stemt stortingsrepresentant ble fremhevet at vi liksom
hadde investert i hytt og pine — at i virkeligheten 14 ca.
60 pst. av portefoljen i distrikter og utsatte neringer —
reiseliv, fisk osv. Men det vet Morten Frogner veldig
mye om.

Morten Frogner: Det konkrete svar pa det konkrete
spearsmaélet ditt er veldig enkelt. Det kan jo hvem som
helst svare pa, hadde jeg ner sagt. Det er nei, det ble det
ikke.

Sa kan jeg kanskje gi litt pafyll pa den siste delen av
det Geheb svarte pa. Vi hadde historisk en strategi som
skilte seg betydelig fra andre venture- eller private equity-
akterer i Norge, ved at vi investerte store deler av vér
portefalje i fiskeri, reiseliv og den type neringer. Det
normale er & investere veldig mye pa teknologisiden,
hvor vi ogsa var, men det var som sagt en helt annen pro-
fil pa vér portefolje enn det som er normalt for tilsvaren-
de privateide aktorer.

Kjell Engebretsen (A): Jeg er sikker pa at det kom-
mer spersmél om dette senere. Andre kommer til 4 stille
noe mer konkrete spersmal om dette, tror jeg.

Vi kunne lese i pressen at Enskilda Securities nermest
beskyldte ledelsen i SND Invest for & motarbeide salgs-
prosessen for de noterte aksjene, og dette bidrog til & re-
dusere mulighetene for verdimaksimering av dette. For
det forste: Hva er kommentaren til en slik pastand? Og
for det andre: Nar ble administrasjonen orientert om
salgsopplegget for de noterte aksjene?

Morten Frogner: For 4 ta den siste delen forst: Vi ble
orientert om dette salgsopplegget den samme mandagen
som closing hadde funnet sted. Da ble vi orientert om at
de bersnoterte aksjene skulle selges. Vi fikk for si vidt
beskjed om & gjere det. Men vi sa at det kan vi ikke gjo-
re, av de samme arsakene som Geheb har forklart. Vi var
i innsideposisjon i en del av disse selskapene, noe som
gjorde det helt umulig for oss & gjere det.

Kjell Engebretsen (A): S& dere ble informert etter
closing?

Morten Frogner: Vi ble informert etter at beslutnin-
gen var fattet. Og vi hadde ingen befatning verken med
vedtak eller prosessen i etterkant av det.

Vi fikk — for & nyansere litt, eller ikke for & nyansere,
men for & svare litt grundigere — gjennom prosessen en
forstaelse av at de enkelte kjoperne ikke var interessert i
de barsnoterte selskapene. Det forstdr man gjennom
spersmélsstillingen, f.eks. i moter.

Det vi da spilte inn overfor departementet i lgpet av
sommeren, var at dersom det skulle bli aktuelt & selge de
barsnoterte selskapene, la oss da fa vaere med i en pro-
sess for & se hvordan vi kan gjere det. Men etter det fikk
vi ikke here noe om dette for den samme mandagen som
jeg nevnte.

Kjell Engebretsen (A): Greit! Vi spurte statsraden,
og han sa at med en sé stor portefalje — ja, i hele denne
saken er det i det hele tatt veldig vanskelig & ha noen
kvalifisert vurdering av hvilken rabatt som ligger der,
forstod jeg. Det gjaldt bade de noterte og de unoterte. N&
har dere gitt uttrykk for at den rabatten som ble gitt totalt
sett, var uakseptabelt hoy. Kan dere ytterligere utdype
det noe?

Otto A. Geheb: Slik som jeg oppfattet situasjonen,
nar man selger et selskap a la SND Invest AS, vil det
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fremkomme rabatter i denne storrelsesorden. S& statsrd-
den har fullstendig rett i at man med &pne oyne gikk inn i
en form for salg som medferte i storrelsesorden over
50 pst. rabatt, fordi usikkerhet for kjoper av en hel porte-
folje er helt annerledes enn usikkerheten for selgeren
som sitter og har dette, og kjenner hvert enkelt selskap.
Historisk gjennom tid har styrerepresentasjon i selskape-
ne osv. hatt en helt annen situasjon. S& de som har kjopt
med den rabatten, har for sa vidt ikke gjort noe galt. De
som har solgt, har ikke gjort noe galt. Men det gale etter
vér oppfatning er jo at man i det hele tatt gikk inn pa et
salg pa de primissene, nemlig & selge dette under ett, og
ikke valgte den andre lgsningen.

Kjell Engebretsen (A): Sa det er altsd mye av selve
prosessen som forer til en slik rabatt ute i markedet? —
OK.

Motelederen: Da gér vi videre til Hoyre, som har
5 minutter til spersmal.

Martin Engeset (H): Til dette metet med departe-
mentet som vi innledningsvis kom litt inn pa, hvor det
ble presentert en alternativ modell for hvordan dette kun-
ne gjores: Etter den dokumentasjonen vi har her, fant det
sted 8. april. Jeg har registrert at du var litt usikker pé da-
toen, men vi forholder oss béade til skriftlig materiell og
ting som kommer muntlig her i dag. I hvert fall star det i
den rapporten som vi har fatt fra departementet:

«I en henvendelse til departementet 8. april 2003»

. «pekte styrets leder pa en modell hvor SNDI ble
splittet i et fond og et forvaltningsselskap eid av priva-
te investorer.»...«Dette ble utdypet i et mete 23. april

2003 hvor gevinstene etter styrets modell ble angitt til

«500 mill kroner+»» ... «Det ble 1 metet gitt uttrykk

for at staben i SNDI var innstilt pa & etablere et slikt

forvaltningsselskap som styrets modell krevde.»
Sa hele den modellen dere har snakket om her, stér
beskrevet i dette notatet. Det kan bekreftes?

Otto A. Geheb: Ja, modellen stir der. Men du var
unegyaktig pa ett punkt nd, som jeg gjerne kan rette opp.

Martin Engeset (H): Det far du ta nar vi kommer til
svaret. Men spersmalet gar pa: Her beskriver jo departe-
mentet hvordan de oppfattet SNDIs forslag og modell, og
konklusjonen er:

«Som nevnt ovenfor ble det departementets endeli-
ge vurdering at sannsynligheten for & oppna den verdi-
okning som selskapet antydet ikke var tilstrekkelig
hoy til & forsvare de kapitalkostnader og risiko dette
innebar for staten.»

Det var konklusjonen. Det jeg lurer pa, er: Hvem var
det som skulle drive dette selskapet, og hvordan skulle
det organiseres?

Otto A. Geheb: Forslaget var helt konkret. Det skulle
settes bort til et privateid management-selskap. Sa stéar
det i tillegg ...

Martin Engeset (H): Hvem skulle eie det da?

Otto A. Geheb: Hvem som helst. Det finnes flere i
dag som kunne ha gjort det. Den andre muligheten var at
ndr vi satt med en stab av folk som kjente disse selskape-
ne, sa var det mulig at de om ikke annet ville bli etter-
spurt i dette management-selskapet, eller at de muligens
kunne etablere, nér de allikevel ble arbeidsledige etter at
det ble solgt, og kunne drive dette. Men det var ikke ho-
vedpoenget.

Martin Engeset (H): Der 14 det ogsa en interesse da

Otto A. Geheb: Nei!

Martin Engeset (H): ... i forhold til at man kunne fa
seg noen attraktive muligheter framover?

Otto A. Geheb: Dette ble helt fra begynnelsen av
sagt veldig tydelig fra min side, bade til departementet og
til de ansatte i SND Invest, at nar vi gar inn i en disku-
sjon om dette, sd gjor vi det ikke for & redde verken ar-
beidsplasser eller noe som helst av de tingene. Vi gér inn
for & f4 ut de verdiene som kan males i penger. Da kan
f.eks. humankapitalen ogsa males i penger i visse sam-
menhenger. Men her var det ikke snakk om & bygge opp
noe for & ta vare pa de ansatte. Det var for & fi mest mu-
lig ut av det.

Morten Frogner: Jeg vil gjerne ogsa svare pa det.
Dette var et forslag som var veldig klart p4 den méten at
det splittet det som normalt er et fond, fra et manage-
ment-selskap. Det er jo veldig tydelig da at hvem som
helst kan drive dette management-selskapet. Slik at hvis
man var misforneyd med den tidligere administrasjonen i
SND Invest, og hvis administrasjonen i SND Invest ikke
var kompetent til & gjennomfere dette, slik Orkla antydet,
kunne man bare sette dette ut til hvem som helst. Og
byen var full av forvaltere som var villig til & gjere det.
Sa jeg vil si at det var en konkurranseutsetting mer enn
en mulighet. Men muligheter er det jo over alt, og mulig-
heter var det for tidligere ansatte i SND Invest ogsd, hos
kjoper. S& muligheter var det.

Martin Engeset (H): Muligheter man mistet hvis
man valgte departementets modell?

Morten Frogner: Nei, ikke det. Fem av SND Invests
gamle medarbeidere er jo i dag i Four Seasons Venture.
Sa muligheter var det alle veier.

André Dahl (H): Nér det gjelder prosesser, har vi i
hvert fall fatt klarlagt at det var deltakelse i mete mellom
kjepergruppering og engasjementsselskaper — det medfe-
rer riktighet — og SNDI, og dere har fétt redegjort for
synspunkter overfor departementet. Det folger ganske
klart her. Men et kort ja- eller neispersmal, og det er: Er
det riktig at SNDI i denne prosessen i april 2003 vurderte
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at det var behov for tilleggsinvesteringer i lopet av de
forste 12 ménedene pa et belep pa ca. 300 mill. kr? Med-
forer det riktighet at dere fremforte de synspunktene?

Morten Frogner: Ja, det er riktig. Fra april og 12 ma-
neder: ca. 300 mill.

André Dahl (H): 300 mill. OK. Til fradrag fra det
dere eventuelt kunne fa ved en annen organisering, ikke
sant?

Morten Frogner: Jeg er ikke sikker pa om jeg skjon-
te det spersmalet.

André Dahl (H): Nei, det er en type investeringer
som da vil komme til fradrag fra den modellen dere skis-
serte i april.

Morten Frogner: Nei. Tilleggsinvesteringer ville det
jo veere behov for uansett hvilken modell man ville vel-
ge. Det man ogsé kunne gjore i en slik sak, var & bevilge
et mindre belegp og si at de forste salgene man gjorde,
kunne gé til ogsé de tilleggsinvesteringene som viste seg
nedvendige. Fradrag — jeg skjonner ikke...

André Dahl (H): Jo, det totale av det man kunne for-
vente 4 tjene pa det. Nar det blir 300 mill. kr i en investe-
ring slik, ma jo det nedvendigvis ses i en samlet pakke.

Morten Frogner: Svaret er klart nei, hvis det er det
du mener. Eier man aksjer i Norsk Hydro for 100 kr og
investerer 50 kr til, forventer man & fa avkastning ogsa
pé de siste 50 — uten sammenligning for gvrig.

André Dahl (H): Et spersmél: Hvilke avkastnings-
krav la dere til grunn?

Motelederen: Beklager — tiden er ute.
Da gar vi videre til Fremskrittspartiet. Ver sd god!
Fremskrittspartiet har ogsa 5 minutter.

Carl 1. Hagen (FrP): Takk, leder.

Star dere fast pa det som dere har gjort i dette regne-
eksemplet nér det gjelder «Avvikling av statens eierskap
i SND Invest AS» og «Alternativ framgangsmaéte», pa
ca. en halv milliard kr?

Otto A. Geheb: Det star vi fast p4, ja.

Carl. I. Hagen (FrP): Og det er slik at hvis hastver-
ket til at departementet skulle gjennomfere dette salget,
eller avvikling av portefoljen, var begrunnet — la oss si —
av politiske &rsaker, og man var redd for at fullmaktene
skulle bli trukket tilbake, da ville man allikevel ha opp-
nadd det gjennom denne modellen gjennom kontrakten
mellom fondet og selskapet, at man ikke kunne ha snudd
opp ned pa den avviklingen over fem &r?

Otto A. Geheb: Jeg er ikke sikker pd om jeg skjonte
sporsmalet.

Carl I. Hagen (FrP): Hvis bakgrunnen for at man
ikke ville gjore det over fem &r, var at man var engstelig
for at det politiske vedtaket som ble gjort veldig omstridt,
ble omgjort av et nytt vedtak, sa ville man jo ikke ha
greid & bli kvitt SND for de politiske grunner som ligger
til grunn for hele saken, Men som jeg leste dette, var det
en avtale mellom dette nye fondet og det gamle selska-
pet, det nye management-fondet, som skulle gjennomfo-
re prosessen, s man ville likevel ha greid & lase mulighe-
ten for & stoppe prosessen.

Morten Frogner: Det forholdet, som du sier, ville jo
blitt regulert med en avtale mellom et management-sel-
skap og et fond, og dersom den avtalen ikke hadde — pa
en mate — hatt en klausul om at dette kunne stoppes eller
reverseres, ville ikke det vaert mulig.

Carl I. Hagen (FrP): Ok. Det var akkurat det jeg vil-
le ha bekreftet, for da begynner vi & finne nekkelen her.

Sa vidt jeg skjenner, anser dere selvsagt at SND In-
vest AS var et venture-selskap, men selvsagt mer spesielt
enn gvrige private venture-selskaper, i og med at det var
et politisk redskap til & begynne med, i hvert fall for SND
og egenkapitaldivisjonen, som hadde politiske arsaker,
politiske feringer, pd hvor man investerte midler for &
hjelpe bedrifter som ellers ikke var liv laga. Er det kor-
rekt? Altsé: Bortsett fra alt det gamle politiske var det et
venture-selskap?

Dere mé svare av hensyn til referatet.

Jeg vet det er et litt vanskelig spersmal. Men hvis man
skulle stille sparsmalet: Hvilke personer ville vere best
egnet kompetansemessig, kunnskapsmessig, til & fa avvik-
let SND Invests aksjeportefolje over en femarsperiode
— de som jobbet og satt i SND Invests administrasjon,
som hadde kjopt aksjene, foretatt investeringer og analy-
sene, eller et helt nytt venture-selskap som ikke hadde
den samme kompetansen?

Otto A. Geheb: Etter min vurdering vil selvfolgelig
de som kjente portefaljen, vaere de beste. Men det er klart
at hvis eier hadde valgt den lgsningen, hadde de statt to-
talt fritt. Og de kunne ha valgt hva som helst, de kunne
ha brukt radgivere om igjen som kanskje hadde hatt and-
re interesser av & gjennomfore det, for & se hva som var
best.

Carl I. Hagen (FrP): Du opplyste at det var en eks-
traordinaer generalforsamling da du var ute og reiste. Var
det vanlig? Hvis det er slik at et styre har én oppfatning
og en eier har en annen, hvis styret mener veldig sterkt at
her vil vi ha ryggen fti, vil man jo ofte insistere pa et for-
melt generalforsamlingsvedtak, kontra at man bare har
hatt en telefon. Var dette en problemstilling som kom

opp?
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Otto A. Geheb: Problemstillingen var egentlig at
SND Invest nar som helst kunne selge disse aksjene, hvis
de syntes det var riktig. I dette tilfellet ble vi jo bedt om &
selge aksjene, og vi fant ut at vi ikke kunne gjore det pa
grunn av innsideproblematikk. Dermed matte departe-
mentet tenke ut en metode for & gjore det. Og hvordan de
greide & lose dette nar de var innsidere, flere av dem, vet
jeg ikke. Men fra styrets side ble det ogsa under mitt fra-
veer innkalt et styremedlem — dette gikk jo veldig fort —
som overhodet ikke visste om situasjonen, til & vere sty-
rets representant pa generalforsamlingen. Og sa ble det
gjennomfoert som et generalforsamlingsvedtak.

Carl I. Hagen (FrP): Som du herte tidligere, nar det
gjelder hele prosessen her med a selge aksjene i SND In-
vest, altsd portefoljen til et selskap som var eksperter pa
kjop og salg av aksjer, sa statsraden at statsrdden og de-
partementet fulgte vanlig praksis og vanlig opplegg for
andre bedrifter hvor staten eier aksjer direkte, som 1 Ar-
cus og i Moxy osv. Kan du kommentere det? For meg
virker det som om det er stor reell forskjell her.

Otto A. Geheb: Jeg tror ikke det finnes noen vanlig
praksis i staten for & selge venture-selskap, for & si det
enkelt. Men man har solgt andre selskaper, det er helt
riktig.

Carl I. Hagen (FrP): Nar det gjelder den radgivning
som ble innleid til departementets avdeling, som er nevnt
tidligere, hadde det veert noe behov for noen juridisk rad-
givning eller for Orkla Enskilda hvis SND Invest AS
gjorde det pd den méaten dere har skissert i dette oppleg-
get?

Otto A. Geheb: Hvis man skulle tenke seg at man var
i departementets sted, ville jeg gatt los pa dette med &
bruke uhildede eksperter som skulle vurdere lgsningen
helt uavhengig av et honorar eller et prosentuelt utbytte
av et salg. Na vet jeg ikke, for jeg har ikke sett disse kon-
traktene — jeg har fatt referert noe av det — men vart inn-
trykk er at de vurderingene som ble gjort av utenforsta-
ende her, ikke gjaldt hvordan man skulle selge, men
gjennomferingen av selve salgsprosessen etter at man
hadde bestemt seg.

Carl I. Hagen (FrP): SND Invests styre og administ-
rasjon greide & avvikle dette uten & matte innleie noen
slike tjenester?

Otto A. Geheb: Ja.

Mpgtelederen: Da er tiden ute. Da gir jeg klubba til
komiteens nestleder.

Martin Engeset overtok her som meotele-
der.

Agot Valle (SV): Statsraden sa tidligere at hans opp-
fatning var at her var det foregatt et samlet salg, mens de-

re, ettersom jeg skjente, mener det har vart separate salg
av de barsnoterte selskapene og de ikke-barsnoterte sel-
skapene — altsa hver for seg. Stemmer det?

Otto A. Geheb: Ja, etter det som er fremkommet, er
det jo tydelig at det er slik det har foregatt.

Agot Valle (SV): Jeg spurte ogsi statsraden om dette
med krav til selskap om & legge inn omstillingsmidler i
anbudet. Han sa at det var det ikke noe krav om, men det
var krav om & by mest. Hva slags kommentar har dere til
det? Hvilke konsekvenser har det for portefoljeselskape-
ne at det ikke ble gjort?

Otto A. Geheb: Du tenker vel egentlig pa disse opp-
folgingsinvesteringene?

Agot Valle (SV): Ja.

Otto A. Geheb: Der mé jeg ogsa si, pa bakgrunn av
det som er sagt tidligere her, at alle slike selskap mé ha
til radighet et betydelig belep for & kunne drive med opp-
folging. Det er ikke noe som har med denne situasjonen a
gjore.

Hvis SND Invest f.eks. hadde fatt likviditetsproble-
mer, hadde de begynt etter at man hadde hatt 200—
300 mill. kr til rddighet for & kunne drive oppfelging. Sa
det var vel en av forutsetningene at tilbyderne her matte
signalisere at de hadde kapital til oppfelging. Det var vel
200 mill. kr, som ble nevnt av kjgper, som man hadde til
radighet. S& det at vi hadde antydet 300 mill. kr, var ut
fra en generell betraktning, ikke noe som var beregnet til
konkrete formal.

Morten Frogner: Overslaget var ogsa gitt fem mane-
der for transaksjonen ble gjort, sé en del av den oppfol-
gingen ble altsd gjort i forkant, mellom da anslaget ble
gitt, og selve transaksjonen. Bare sa det er sagt.

Agot Valle (SV): Har dere noen mening om hvorfor
finansiell rddgiver og dere hadde s& ulik mening om
hvordan man skulle ga fram?

Otto A. Geheb: Vi kan ikke ha hatt noen oppfatning
om det. Vi har aldri vert i diskusjon med noen ekstern
radgiver. Vi har aldri fra departementets side fétt presen-
tert noen form for radgivning som er gjort av eksterne.
Det eneste vi har fétt rede p4, er selve radet nér det gjel-
der gjennomferingen — den tekniske gjennomferingen av
selve prosessen.

Agot Valle (SV): Sa dere har ikke noen mening om
hva slags hensyn som da 14 bak den tekniske gjennomfe-
ringen av prosessen?

Otto A. Geheb: De eneste radgivere vi har hert om,
er jo de som har vert med i selve prosessen og hatt et ho-
norar som har statt i forhold til hva de har solgt det for
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— sa vidt jeg har skjont da. Men jeg har ikke sett disse
kontraktene.

Agot Valle (SV): Sa dersom de hadde den type forin-
ger, ville de hatt interesse av & {4 solgt det raskt?

Otto A. Geheb: Ja. Hvis jeg som konsulent hadde gitt
et rad som veldig kort sier: Overlat dette til et manage-
ment-selskap og lukk det i et fond, s& hadde jeg fétt et
visst honorar. Hvis jeg hadde statt for en transaksjon pa
500—600 mill. kr, hadde jeg fatt et helt annet honorar, sa
det er jo en interessekonflikt hvis det er de samme radgi-
verne. Men det kan ikke jeg uttale meg om, for det kjen-
ner jeg ikke i detalj.

Agot Valle (SV): Takk skal du ha.
Agot Valle overtok herigjen som moteleder.

Motelederen: Da har jeg tatt tilbake klubba, og gir
ordet videre til Kristelig Folkeparti. Veer s& god!

Modulf Aukan (KrF): Ja takk. SND Invest opplyste
i sin arsrapport for 2002 at dei for perioden 1994-2002
oppnadde ei avkasting fer driftskostnader for det avslut-
tande engasjementet pa 5 pst. pr. ar. Vart det vurdert som
ei avkasting pa «forretningsmessige vilkarn?

Morten Frogner: Nei, men sé& drev vi jo heller ikke
virksomheten pé rent forretningsmessige vilkar, og spe-
sielt ikke fra starten av. Sa det jeg pleide & si for & forkla-
re dette, var at gitt en investering og en investeringsmu-
lighet opptradte vi som en privat investor. Men selve
strategien for SND Invest var jo annerledes enn det som
private investorer ville ha valgt. Jeg la merke til at du
stilte et spersmal i sted — hvis jeg kan tillate meg & nevne
det — om sentraliserende effekt. Man kan ikke bade ha
ikke-sentraliserende effekt og ha interesse av a investere
i alle bransjer i alle fylker i hele landet likt fordelt og
samtidig levere en avkastning som er pa topp kommersi-
elt. Da blir det for mange betingelser.

Modulf Aukan (KrF): Da er det naturleg & stilla
spersmalet: Var det slik oppfatninga av foresetnadene i
St.prp. nr. 1 for 1992-1993 var, at dei investeringane som
skal gjennomforast, skal skje pa forretningsmessige vil-
kar — som det star i budsjettet?

Morten Frogner: Det var akkurat det jeg forklarte
né. Det er forskjellen mellom nar man gjer en enkelt in-
vestering og hvordan du ser pé det, og hvordan du legger
opp strategien for selskapet som helhet. Det blir fine ny-
anser her, men det er ganske viktig for SND Invest, for
du kan si at dersom man i 1994 skulle valgt en strategi
som sier at det eneste vi skal gjare, er & tjene mest mulig
penger pé statens vegne, sa er det klart at en rekke av de
investeringene vi har gjort, spesielt i Utkant-Norge og i
bransjer som ikke er sa interessante, kunne vi da ikke ha
gjort. Her er det altsa en fin linje man ma balansere pa i

forhold til de betingelsene som ble lagt. Og spesielt
— hvis jeg skal tillate meg det hjertesukket — sa er jo de
foringer eller signaler man far fra ulike politikere, veldig
vanskelige a tolke. Derfor m& man prove & lese det som
faktisk stir, som du henviser til, og leve etter det, og sa la
andre uttalelser pa en mate bli registrert, men nedvendig-
vis ikke etterfulgt.

Modulf Aukan (KrF): Du sa at det var 60 pst. av in-
vesteringane som skjedde i det ein kan kalla utsette nze-
ringar. Kan du seia litt meir om ein folte at ein oppnadde
det ein enskte? SND Invest skulle jo vera ein reiskap?

Morten Frogner: Jeg synes det. Personlig er jeg stolt
av & ha arbeidet 10 ar i SND Invest. Jeg synes vi fikk til
utrolig mye i lopet av den tidrsperioden. Vi investerte i
en hel masse bedrifter, og vi leverte en avkastning som
private vil si var darlig, men som tross alt var en avkast-
ning tilbake til staten. Vi viste vei som investor innenfor
en rekke sektorer, spesielt kanskje sjemannssektoren,
som vi var godt kjent for. Jeg synes da — i all beskjeden-
het — at det er verdt & vare stolt av det & ha jobbet der i ti
ar.

Modulf Aukan (KrF): Ja, takk.

Motelederen: Dere har da 5 minutter til oppsumme-
ring, dersom dere ensker a bruke de minuttene. Veer s
god.

Otto A. Geheb: Det er blitt sagt mye i denne sam-
menheng, og det har statt mye i media. Jeg vil bare si at
fra styrets side foler vi, i likhet med statsraden, at vi ikke
har veert i en konflikt, det har ikke vaert de store folelsene
oss imellom. Vi har samarbeidet om det som det har veert
naturlig & samarbeide om, styret har gitt uttrykk for hva
vi har ment.

Nér det er sagt, vil jeg si at det har vert en dyp og
prinsipiell uenighet om hva som var riktig i denne salgs-
situasjonen. Vi kalte det ikke engang salg da vi lagde var
innstilling, vi kalte det avvikling av statens eierskap i
SND Invest, for vi mente at det egentlig var det som det
politiske vedtaket innebar. Det var ikke teknikken i & ga
ut av selskapet som var det viktige, det viktige var at sta-
ten ikke skulle eie SND Invest. Med den modellen vi
fremla, mente vi at vi dekket det politiske vedtak og sam-
tidig tok vare pa de verdiene som 14 i selskapet. Det var
vart motiv. Det er derfor jeg sier at interessen fra eier og
fra styret ma ha veert ngyaktig den samme, jeg kan ikke
skjenne at den kunne ha vart noe annet. Men metodene
for & fa det til var vi dypt og inderlig uenige om. Det har
vi gitt signal om.

Jeg synes — bare for & si det en gang til — at det var
merkelig at statsrdden var i tvil om hvem som hadde tatt
initiativ til dette motet, etter at undertegnede hadde
strevd veldig lenge for & fa det i stand og omsider fikk
presentert vart syn samlet, ikke bare gjennom mer spora-
diske kontakter.
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Hvis noen skulle vaere interessert i & se pé dette — jeg
vet ikke om det er anledning til det, leder — har jeg en del
kopier av den innstillingen. Jeg vet ikke om dette pro-
spektet til Four Seasons Venture er tilgjengelig for all-
mennheten, men hvis det var det, kunne man jo legge do-
kumentene ved siden av hverandre og se om de som
egentlig har kompetanse innen dette omréadet, tenker no-
enlunde likt.

Mpetelederen: Takk skal dere ha. Vi tar 10 minutters
pause.
Heringene ble avbrutt k1. 14.55.

Heringene ble gjenopptatt kl. 15.05.

Horing med Sverre Skogen, Wiik og Skogen

Motelederen: Da ensker vi Wiik og Skogen, Sverre
Skogen og Willy Wiik, velkommen.

Dere skal na fa 5 minutter for & gjore rede for saken
slik dere ser den.

Sverre Skogen: Takk for det. Vi begynner med & pre-
sentere 0ss.

Willy Wiik, ved min side, var daglig leder ved opp-
starten av SND Invest de ferste tre og et halvt drene. Vér
gruppe bestod ogsé av Pareto som finansiell rddgiver og
tilrettelegger. Vi var ute i markedet for a finansiere dette.
Det investeringsselskapet som vi valgte som finansiell
investor, Harbour West Partners, er ett av USAs tre stors-
te investeringsselskap. Og vi hadde med oss advokatfir-
maet BAHR, som hadde den detaljerte gjennomgangen
av portefoljen, og hadde ogsa en av partnerne, Ole Lund,
med, som ville vert styreleder. Undertegnede heter Sver-
re Skogen, med bakgrunn fra Aker.

Det som var vér forretningsidé med SND Invest, var
a bruke det som et forste fond av flere for & kombinere
det vi s& var behov for sterre tilgang pa kapital enn det
vi s& i Norge, med industriell bakgrunn og kompetanse.
Vi sa tydelig at den portefeljen som 18 i SND, var langt
bedre enn det noen uttalte seg om i pressen. Derfor fen-
get det var interesse, i hvert fall undertegnedes. Willy
Wiik hadde arbeidet med det i en periode allerede. Det
var slik vi kom sammen. Det ville blitt det forste av fle-
re fond.

Vi valgte Harbour West alene, fordi vi ensket & ha en
effektiv gjennomgang av portefoljen. Som det har kom-
met fram her, har den type portefelje stor risiko. For 123
selskaper, eller i hvert fall 80 av dem som ble valgt ut for
a bli satt verdi pa, ville det vaere veldig viktig & kunne fa
tilgang til ikke bare styrenotater og referater, men ogsa
ledelsen og deres vurdering av sin egen forretningsplan
og sin egen markedssituasjon. S vi hadde mobilisert et
relativt stort team og valgte 4 ha med oss en som hadde
vaert med péd den type gjennomgang tidligere, for nettopp
a ta bort usikkerheten, vite hvordan vi kunne utvikle og

bista disse selskapene pa veien framover, og for 4 kunne
sette en riktig pris pa dem.

Vi hadde i var avtale med Harbour West et mandat til
a selge ut pa samme vilkar 50 pst. av aksjene, for vi men-
te at det var riktig & ha med ogsa norske investorer. Det
mente vi var riktig, ikke minst fordi vi ville etablere dette
som en plattform for flere fond.

Vi fikk ikke detaljert tilgang til organisasjonen i SND
Invest, men vi s& pa deres egne planer om & redusere fra
det nivaet som de var pé ved disse tider i fjor, fra 18,19
ned mot 10, til & vaere omtrent et riktig niva. Sa det vi
hadde som plan, var at Wiik og jeg ville ga inn i ledelsen
av selskapet, og sd ville vi ha en detaljert gjennomgang
av de ansatte og ta med oss majoriteten av dem som var
der. Det var ogsé en plan som vi kommuniserte til depar-
tementet.

Anbudsinstruksen, som vi ble invitert til & by pa, var
et kjop av den samlede portefoljen, altsd bade de unoterte
aksjene, som var den sterste delen, de noterte aksjene,
kontantene i selskapet og én pris, og — ogsé det ble fore-
spurt — hvilket perspektiv vi hadde pé utviklingen av sel-
skapet framover, altsa et langsiktig perspektiv. Det var
det vi hadde & forholde oss til. Vi hadde da finansiering
pa det hele. Vi hadde ogsé finansiering pa oppfelgings-
kapital. Det var kommet fram fra administrasjonen at det
var behov for en god del oppfelgingskapital. Véar egen
vurdering tilsa at det var nedvendig, men det ville ogsa
vaere gode investeringer. Det var en del av den totale fi-
nansieringen som vi da hadde tilgjengelig.

Det var flere runder opp til de innledende fasene. Jeg
tror vi var en del av 15, sé ble vi en del av sju, og sd ned
til tre 1 innspurten. Anbudsinstruksen var ganske klar. Vi
arbeidet med den sdkalte SPAen, som er en Share Pur-
chase Agreement, som i realiteten er kontrakten, hadde
den helt avklart og hadde i realiteten ingen praktiske for-
behold, og var med i de budprosessene som var bade rett
for sommeren i fjor, i september og de to siste rundene
helt pa tampen.

La meg bare bruke et par setninger pa de innledende
fasene. Det var den 26. vi leverte inn det som ble vart
nest siste bud, men vi gav beskjed om at det ville bli det
siste budet. Da hadde vi et par dager for blitt utfordret pa
den budinstruksen om en samlet pakke, hvor departe-
mentet gjerne ville ha en redusert risiko for oss, men da
med en ekt risiko for seg selv pa de bersnoterte, om hva
slags mekanisme vi kunne legge til grunn for & fa det til.
Vi skisserte en mekanisme ut fra en ganske stram forut-
setning. Det var at vi tidligere ikke hadde vaert ute i mar-
kedet for & skaffe oss noen som ville veere sammen med
oss og ta de bersnoterte, altsd sdkalt «back to back», har
jeg forstatt at det kalles péd finansspraket. Vi fikk heller
ikke muligheten til & gjore det de f4 dagene dette var ak-
tuelt. Det fikk vi klar beskjed om fra departementet. Og
sagar var det noen hos Pareto, som til tross for hva vi
hadde fatt beskjed om, hadde kommunisert videre og tatt
en telefon til en investor. Det gikk ikke mange minuttene
for den kom tilbake via Enskilda til undertegnede om at
sa likevel hadde foregétt, og at det matte vi passe oss for,
for det kunne ikke vere slik at alle tilbyderne var ute i
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markedet samtidig. Det ville bare skape stor usikkerhet
og muligens pavirke aksjekursen, som jo ikke er urime-

lig.

Motelederen: Takk skal du ha.
Da gir jeg ordet til Kjell Engebretsen.

Kjell Engebretsen (A): Takk skal du ha, leder.

Dette med de noterte aksjene blir for oss en sak som er
litt vanskelig & fa grep om. De som til slutt fikk tilslaget,
FSV, hadde lagt inn et bud hvor den bersnoterte delen av
aksjene var skilt ut. Det skulle legges til DNB Markets
eller en liknende institusjon for videre salg. Hadde dere
denne opplysningen? Hadde dere denne muligheten?
Hvis dere hadde denne opplysningen hele tiden, at det
hadde vart en mulighet, ville det ha forandret prosessen
og opplegget for deres del?

Sverre Skogen: Nei, vi hadde ikke den muligheten.
Den muligheten vi hadde, var enten & fi Advokatfirmaet
BAHR, undertegnede, Wiik eller Harbour West til & gjo-
re det. Alle var innenfor var gruppe. Vi hadde ikke anled-
ning til & ga ut for & gjere det.

Vart forslag var at det var noe som departementet selv
gjorde. Og vi ville gjore det for dem — det var jo en del av
vart opprinnelige bud. Vi fant ut at nar departementet
ikke ville gjore det og det ikke var noen tredje part, ville
den beste losningen da vere a selge med én gang. Det var
ikke det vi ensket. Vi ville som sagt vaere langsiktige, og
vi sa at en del ogsa av den bersnoterte portefoljen var
viktig for en del av de bransjene. Men for & kunne oke
prisen, ble det losningen. Sa det var vart forslag fredag
den 26. — altsd vért nest siste bud — og det forslaget vi ble
invitert til eksklusive forhandlinger om, lerdag den 27.

Kjell Engebretsen (A): Akkurat. Det var altsa ... sa
du lerdag?

Sverre Skogen: Lordag den 27.

Kjell Engebretsen (A): Den 27. Da var dette den
siste runden?

Sverre Skogen: Ja, vi bad fredag den 26., og sa ble
vi sent pd kvelden ringt opp og gjort oppmerksom pé at
det var meget sannsynlig at vi ville bli kalt inn til eksklu-
sive forhandlinger pa lerdag. Jeg var pa reise, sa jeg ble
bedt om & komme meg hjem — hvilket jeg gjorde — og
fikk beskjed pé flyplassen om at de bare bekreftet motet
klokken, var det 9, eller 10? 10, tror jeg det var.

Kjell Engebretsen (A): Akkurat. Vi forseker & dan-
ne oss et overordnet, generelt bilde av en relativt kompli-
sert sak.

Vi kunne se at Skogen uttalte til Dagens Neeringsliv
for en stund siden at han og hans medinvestorer ikke vil-
le ha budt p4 SNDI hvis de den gangen hadde visst hva
de vet i dag. Hvordan var denne budprosessen? Hvorfor

mener dere at de eksklusive forhandlingene strandet slik
som de gjorde?

Sverre Skogen: La meg bare si at inntil den siste
innspurten var det et veldig ryddig lep fra departementet
og fra radgiverne. Vi sé ikke at det var noe grunnlag for a
utsette noen ting pa den prosessen. Vi kjente dem ogsa
delvis fra tidligere. Men det som skjedde de siste dagene,
var at den opprinnelig budinstruksen, som man hadde
veert lojal mot hele veien og veert helt konsekvent pa, ble
avveket. Vi opplevde det som et betydelig handikap at vi
ikke fikk muligheten til & avlaste oss den risikoen vi ble
utfordret pa & ta.

Na endte vi faktisk opp pa den mandagen — etter & ha
vert kastet ut av eksklusive forhandlinger og invitert til &
by pa nytt igjen — med & ta den risikoen. Men da la vi jo
hele innsatsen var pad & eke verdien av budet med den
okte risikoen, ved & ta den risikoen pa de bersnoterte. S&
i vart endelige bud var det da ikke noen gjennomferings-
risiko, ikke noen forutsetning at aksjene skulle selges
med én gang. Det var faktisk ikke noen forutsetning at de
skulle selges i det hele tatt. Det var bare en markedsjuste-
ring.

Moteleder: Ver sa god — Berit Brorby.

Berit Brorby (A): Jeg har et siste sporsmal.

For at FSV skulle kunne disponere slik de gjorde,
matte de i forkant ut pd markedet for & avklare om det
foreld interessenter. Hadde ditt selskap foretatt tilsvaren-
de undersgkelser? Foreld det signaler fra departementet
om hvorledes slike undersekelser eventuelt skulle hand-
teres?

Sverre Skogen: Nei.

Vi hadde som sagt budt pa dette som én pakke og had-
de ikke forutsatt at vi skulle selge de barsnoterte. Vi had-
de forutsatt at vi skulle sitte med dem i et femarsperspek-
tiv, sa vi hadde overhodet ikke veert i markedet.

Willy Wiik: Vi hadde jo fatt beskjed om at vi ikke
fikk lov til & g& i markedet.

Sverre Skogen: Men det var kun et tema de siste da-
gene, da vi ble utfordret pA den mekanismen. For det
hadde ikke det vaert noe vi hadde tenkt pa engang.

Mpgteleder: O K. Da gér vi videre.
Da gir jeg ordet til Hoyre — vaer sa god.

Martin Engeset (H): Jeg lurer pa: Hva er deres vur-
dering av den prisen som SNDI ble solgt til?

Willy Wiik: For de unoterte selskapene er det sikkert
en grei pris.

Martin Engeset (H): Mm.
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Willy Wiik: Jeg vil gjette pa at hvis du regner den
andre veien, altsd pa en portefolje, sa gis det portefolje-
rabatt, som Morten Frogner sa. Dette er unoterte aksjer,
hvor det gis en likviditetsrabatt. S& hvis du bruker mar-
kedsbetingelser pd likviditetsrabatt og konglomerat-
rabatt, kommer du ned omtrent pa det. Og da er det bare
sporsmél om hvor flinke Four Seasons er — om det er
verdt 1,2 milliarder? Hvis de er flinke, blir det det. Men
da har de gjort en jobb fra der de har kjopt det.

Sa jeg tror at for de unoterte mé det veere ganske greit.

Martin Engeset (H): Hva vurderer dere & vare nor-
malt avkastningskrav for denne type virksomhet?

Sverre Skogen: En relativt, man kan ikke si risikofti,
men en risikobalansert avkastning pa 15 pst. arlig ma
man regne med. Det var ogsé i trdd med de kravene som
vare investorer bak oss hadde.

Martin Engeset (H): Mm.

Ville deres vurdering av pris og verdi vert vesentlig
forskjellig, dersom salget hadde funnet sted pa et annet
tidspunkt?

Sverre Skogen: Det blir en hypotese.

Men om det hadde vert delt opp pa en annen mate,
om du hadde truffet akterer i markedet i Norge som var
mer fokusert innenfor f.eks. sjomat, olje, gass, teknologi
eller turistnering, ville jeg tro det ville truffet et bredere
nett av potensielle kjopere. Da kunne det brakt prisen

opp.

Martin Engeset (H): Har dere dokumentasjon pa at
det ble gitt ulik informasjon til ulike kjepergrupperinger?

Sverre Skogen: Nei, men det er ulike forutsetninger
som vi opplever er kommet fram i ettertid, i og med at én
akter allerede hadde veert i markedet. Det métte jo selger
ha visst. De matte ha visst at dette var et betydelig handi-
kap for oss.

André Dahl (H): Det var jo dere som hadde det bes-
te tilbudet 1 utgangspunktet. Medforer det riktighet at det
ble muntlig meddelt dere for dere gikk inn i det eksklusi-
ve forhandlingsmetet, at det ikke skulle vare noen risiko
for staten knyttet til & gjennomfere salget av de barsno-
terte aksjene?

Sverre Skogen: Nei, det var en del telefonsamtaler
pa fredag. Jeg var som sagt pa reise. Det gikk forst og
fremst pa forholdet om en markedsmekanisme, altsd me-
kanismen fra vi signerte — eventuelt i lopet av helgen — til
vi overtok formelt. Det som var uklart, var om det skulle
vaere f.eks. 80 pst., deler av mekanismen, eller om det
skulle vaere 100 pst. Vi var helt presise pa at det skulle
vaere helt i trdd med utviklingen av aksjene. Sa hvis ak-
sjeportefeljen gikk opp 10 mill., ville vi betale 10 mill.
mer.

André Dahl (H): S& dere oppfattet ikke at departe-
mentet meddelte at det var en forutsetning for & ga i det
metet den 27. at det ikke skulle vaere noen gjennomfe-
ringsrisiko pa de bersnoterte aksjene?

Sverre Skogen: Nei. Det har i ettertid blitt omtalt — vi
har jo hatt mete med departementet — som en misforsta-
else. Det har vi akseptert. Men vi har vert litt forbauset
over at det i ettertid har blitt omtalt som om det var brist-
ende forutsetninger. Det har forst dukket opp som be-
traktning de siste manedene. Vi har et skriftlig bud som
er helt presist, og hvor det star svart pa hvitt hva vi byr.

Moteleder: @nsker Henrik Rad ordet?
Ver sa god.

Henrik Red (FrP): Takk for det.

I forhold til dette med endrede eller ulike forutsetnin-
ger for & inngi bud, som har veert et tema, synes jeg det er
litt vanskelig pa en méte & fa helt tak i akkurat det. Hvor-
dan var det rent faktisk ulike forutsetninger eller ulike
rammebetingelser i forhold til dette med den noterte ak-
sjeportefoljen?

Sverre Skogen: Fordi vi ble bedt om & by pé én pak-
ke, og da forutsetningen var at det skulle vaere én pakke,
altsa en samlet pakke, har ikke vi pa forhand gatt og fridd
til noen som skal kjope verken det ene unoterte selskapet,
de barsnoterte selskapene eller en portefolje av bersno-
terte selskaper. Vi er ikke i en situasjon hvor vi kan snu
oss rundt, og at noen avlaster oss for den risikoen som
ligger der. Det var en del av forutsetningene i budinstruk-
sen.

Henrik Red (FrP): Det var dpenbart under prosessen
blitt gitt anledning til — det har i hvert fall skjedd, det har
kommet fram — at det var andre som pé en mate gikk inn
og rent faktisk tok den noterte delen.

Sverre Skogen: Det kjenner ikke vi til for né, og det
er &penbart at det var en mulighet vi muligens ogsa kun-
ne hatt. Men vi har forholdt oss lojalt til budinstruksen,
og da var ikke det noe som det overhodet var behov for &
gjore.

Willy Wiik: Ved det forste budet sa bed vi uten for-
behold. Da hadde vi en langsiktig strategi, som Sverre sa,
nér det ogsa gjaldt de barsnoterte. Noen av de bersnoter-
te fiskeriselskapene vurderte vi som viktige i utviklingen
av ogsa de unoterte som var i portefoljen. Sa ble det da et
press oppover pa pris fra selgers side. Det & ha en lang-
siktig strategi pd 200 mill. kr i bersnoterte papirer er jo
noe helt annet enn det som var i det opprinnelige budet
vart. Da sa vi at vi ma ha en frihet til 4 gjore noe med de
bersnoterte aksjene. Det fikk vi altsa ikke lov til & gjore
for etter closing. For oss kunne det ta to, tre eller fire
uker mellom at vi signerte kontrakten og closing. Da
maétte vi sitte mange uker uten & kunne gjore noe med en
bersnotert portefalje. Det var det vi ikke kunne ta risiko-
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en pa nér vi bret forhandlingene forste gang. Vi fikk ogsa
beskjed om at vi ikke kunne avlaste den risikoen i marke-
det ved & ga ut og se om vi hadde takere til den portefol-
jen. Vi var, som Sverre sa, ute og testet én, og fikk be-
skjed av selger om at det hadde vi ikke lov til. Men det er
helt klart at Four Seasons med DnB har avlastet det i
markedet, slik det har skjedd etterpa, i hvert fall slik som
det ser ut for oss.

Henrik Red (FrP): Takk for det.

Sé litt over til dette med prisingen av dette selskapet
og pé en mate verdivurderingen av det som har blitt om-
talt som ogséd underliggende verdier i aksjeportefoljen til
SND Invest.

Vi har tidligere i denne heringen i dag hert at man ved
4 organisere salgsprosessen pa en annen mate og foreta
en mer styrt avvikling kunne generere storre inntekter,
eller starre verdier, over et tidsrom. Jeg antar at det ogsa
pa en mate er litt av forretningsidéen deres i forbindelse
med det 4 engasjere dere i dette salget. Kan dere bekrefte
det?

Sverre Skogen: Ja, det kan vi bekrefte. Men det er
ikke uten innsikt og ikke uten hardt arbeid.

Henrik Red (FrP): Nei, det er apenbart. Det ser jeg
ikke bort fra.

Men dere stotter den oppfatning at ved & organisere
salget pd en annen mate fra statens side ville staten selv
pa en mate kunne fa disse merverdiene, eller disse under-
liggende verdiene som det refereres til?

Willy Wiik: Selvfolgelig. Men da matte vi ta den
samme risikoen som Four Seasons né tar. Istedenfor & fa
547 mill. kr i dag, métte man veare investor framover, ta
den risikoen og jobbe fram de verdiene. Sa det kommer
ikke av seg selv. Noen maétte gjore det, selv om staten
fortsatt var eier.

Henrik Red (FrP): Takk for det!

Motelederen: Modulf Aukan — ensker du & sperre?
Modulf Aukan (KrF): Ja.

Motelederen: Vear sa god, ordet er ditt.

Modulf Aukan (KrF): Det gjeld Norway Seafoods.
Det var ei fordring i SNDI. Verdiane i kjepesummen vart
sett til 16 kr pr. aksje. I utkastet til kjops- og salsavtale,
punkt 4.8, vart det skildra korleis kjepesummen skulle
korrigerast for utfall av rettssaka om Norway Seafoods-
aksjen som veik fra 16 kr.

Vi har fatt opplyst at FSV ikkje hadde kommentarar
til dette punktet i utkastet. Kvifor ikkje?

Sverre Skogen: Unnskyld, hva var spersmalet?

Modulf Aukan (KrF): Det vert sagt at FSV ikkje
hadde kommentarar til punktet om Norway Seafoods-ak-
sjane. Kvifor ikkje?

Sverre Skogen: Four Seasons ma jo svare for seg.

Men nar det gjelder den fordringen, ble dette klart for
oss 1 et mate vi hadde med departementet et par maneder
tilbake. Da dette begynte & bli en sak i media, bad vi om
et mote med dem. Vi ble presentert for en oppstilling,
som kom som en egen tabell under Four Seasons og ikke
pa oss. Det spurte vi om. Det som kom klart fram da, var
at nar disse midlene kom inn fra Norway Seafoods, sé
ville det tilfalle Four Seasons. Det gjorde vi departemen-
tet oppmerksom pa: Hvis dere gar tilbake til vart bud, det
siste budet, hvor dere ber om pris pa de noterte, de uno-
terte og pa kontantene, sa er det 140 mill. kr i kontanter.
Der er ikke fordringer med. I vart bud var det ikke forut-
satt at vi skulle fa de fordringene fra Norway Seafoods.

Mpgtelederen: Da ser det ikke ut til & vaere noen flere
sporsmdl, og dere har fem minutter til & oppsummere,
dersom dere gnsker det. Ver sa god!

Sverre Skogen: Ja, jeg vil si litt kort at jeg tror jo i
dag at SND Invest har kommet til et godt hjem. Jeg tror
ikke at det er noe & utsette pa Four Seasons nar det gjel-
der hvordan de driver, og vi har et generelt godt inntrykk
av det arbeidet som Enskilda og departementet har gjort.
Vi hadde et mote rett etter at vi ble informert om at vi
tapte denne saken — en ukes tid etterpa — det var pa bak-
grunn av at dagen etterpd ble de bersnoterte aksjene
solgt. Det var jo nettopp det forholdet vi ble kastet ut av
eksklusive forhandlinger pé, og det er vanligvis ikke noe
som foregar. Da fikk vi en forklaring pa at alle forutset-
ninger for det var kommet opp etterpd, det var ingen for-
utsetninger i noens bud. Det var grunnlaget for at vi la
denne saken til side — da hadde de funnet ut at vi hadde
kommet med en god ide, og likevel valgte de & gjore det.
Det som har kommet fram na, er jo noe helt annet, at det
var en forutsetning i et av budene. Og vi opplever det da
som at denne budprosessen ikke har foregétt pé likt vil-
kar, og vi sitter her i dag for & belyse det. Ikke fordi vi
mener at dette har kommet et feil sted — Four Seasons er
sikkert like gode drivere av dette som vi ville ha vert,
men dette er noe som man ber belyse og f& fram. Jeg tror
i den grad det fiar noen konsekvenser, sé er det kanskje
spesielt for utenlandske investorer som ser pa Norge som
et sted 4 investere, at dette har vert svaert uheldig, og i
hvert fall de som har vart nar oss, vil nok vegre seg
igjen for & ga inn i en slik prosess.

Ellers vil jeg helt til sist bare si at jeg herte fra statsra-
den, selv om han ikke er her, at det er bemerkelsesverdig
at de som tapte, gar fram pa denne maten her seks méne-
der etterpa. Vi har ikke gétt fram pa noen som helst mate.
Jeg har selv fatt dette belyst i media, og har ikke snakket
med pressen for etter at dette hadde gétt flere uker i pres-
sen. Jeg ville bare fa sagt det nér jeg var her. Takk for
oss!
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Motelederen: Takk skal dere ha for at dere belyste
saken for oss. For oss er det jo viktig a fa fram flest muli-
ge opplysninger, slik at vi kan legge fram en bra innstil-
ling til Stortinget.

Horing med Thomas Falck, Four Seasons
Venture IV AS

Motelederen: Da onsker vi Four Seasons Venture
v/Thomas Falck velkommen. Dere har fem minutter til &
legge fram betraktninger rundt denne saken for oss. Ver
sa god!

Thomas Falck: Ja, la meg forst introdusere oss som
sitter her. Mitt navn er Thomas Falck. Jeg leder Four Se-
asons Venture IV. Jeg har med Bjorn Erik Lippestad fra
DNB Markets, som var kjeperen av de barsnoterte poste-
ne, og jeg har med transaksjonsadvokaten Einar Glom-
nes, fra Schjedt.

Four Seasons fulgte denne prosessen som en av man-
ge budgivere gjennom lang tid. Four Seasons har jo veert
etablert i det norske venture-kapitalmarkedet siden 1985,
og er i dag den sterste kapitalforvalteren av denne typen
midler i vart land. Vi har sett en rekke transaksjoner og
budprosesser, og denne var etter vart skjenn ikke unor-
mal. Vi har tatt pa oss ansvaret for & drive denne porte-
foljen videre. Vi er glad for den muligheten, og vi har
bygd en ny organisasjon bestdende av gode elementer fra
den gamle SND Invest-organisasjonen og noen fra var
egen organisasjon. Vi kjenner oss ikke igjen i den beskri-
velsen som fremkommer i media, og vi kjenner oss heller
ikke igjen i en del av de beskrivelsene som er presentert i
komiteen i dag.

Nér det gjelder prosessen, opplevde vi den som grun-
dig og bred, vi opplevde den som apen. Vi avgav bud ved
alle korsveier i trdd med budinstrukser, og opplevde aldri
a ha noen serfordel i den prosessen. Vi konstaterer at vi
gav det budet som til slutt ble foretrukket, at vi gav den
heyeste pris for den samlede portefaljen, og at vi kjepte
portefaljen til den heyeste pris som fremkom i siste bud.
Vi finansierte kjopet pd en annen méte, og kommer sik-
kert litt tilbake til det.

Nér det gjelder budet, far jeg ta dette med de noterte
med en gang. Vi hadde fremforhandlet en sdkalt back to
back-avtale. Vi hadde mulighet til & selge disse aksjene
videre til DnB Markets umiddelbart etter closing, og clo-
sing skjedde 15. oktober. Vi skrev denne avtalen 29. sep-
tember, og perioden imellom er 16—17 dager. Det tilbu-
det vi hadde fremforhandlet i forhold til & selge aksjene
videre umiddelbart etter at vi overtok, inngikk som en del
av var finansiering. Tilbudet var ogsa et tilbud til selger
om 4 tre inn i samme avtalen, og de valgte & gjore det
sannsynligvis for & redusere risikoen i disse selskapene.
Jeg skal ikke spekulere i motivasjonen, men vi hadde
fremforhandlet en rett for oss selv til & selge videre til
dem. Denne retten fremforhandlet vi siste helgen — lor-

dag kveld/sendag — og forhandlet denne utover manda-
gen. Om DnB testet, kall det, postene i markedet, det far
DnB svare pa selv. Det er var informasjon at slik testing
ikke skjedde for den siste budinstruksen ble utlevert lor-
dag kveld/sendag formiddag, men jeg herer, og det gikk
rykter om, at flere av budgiverne hadde finansielle radgi-
vere som testet markedet for disse postene. Vi, som ko-
miteen ber vaere kjent med i forhold til budene vére, an-
befalte staten & vurdere tre alternative nedsalgsmodeller,
og vi tok faktisk ikke helt pa alvor at man ensket a selge
de noterte pa denne maten, for i siste innspurt. Men dere
vil se av budene vére at vi har anbefalt og foreslétt andre
lesninger, og det kommer frem ogsé fra DnBs side.

Det er kommentert rabatter. Vi betalte den heyeste
pris markedet er villig til & by. Vi er som profesjonell ak-
tor kjent med at slike rabatter ikke er uvanlige i det inter-
nasjonale markedet. Der omsettes det portefeljer i sekun-
deermarkedet, og rabatter i forhold til bokferte verdier er
til dels betydelige. I dette tilfellet var det, som indikert,
50-60 pst. Det kan vel ogsa nevnes at fra utsiden er det
veldig vanskelig & male disse verdiene. Vi konstaterte at
management selv skrev ned verdiene i lopet av forste
halvar med flere hundre millioner kroner. Det er veldig
vanskelig & sette lit til balanseverdiene. Vi gjorde var
egen vurdering fra utsiden. Vi vurderte hvert eneste sel-
skap, satte en pris pa hvert eneste selskap og antok nar
disse kunne selges etter & ha blitt utviklet over tid, og
summerte opp dette til en sum, gitt vart avkastningskrav
som markerte vir budlimit. I det som ble siste budrun-
den, bad vi helt i toppen av den budlimiten vi hadde defi-
nert ni maneder i forveien. Jeg tror ikke vi ville ha budt
seerlig mer hvis dette hadde skjedd tidligere eller senere.
Hadde det skjedd tidligere, hadde vi hatt problemer med
a by, fordi vi opplevde at sveert mange investorer falt fra
i prosessen fordi de syntes prisen ble for hey. Sa det var
en opplevelse vi hadde fra vér side. I tillegg til & gjore
analysen av selskapet og vurdere organisasjonen reiste
ikke vi penger fra ett internasjonalt milje, men fra 24-25.

Tiden vil vise om vi har gjort en god investering. Det
vet vi ikke i dag. Det fremheves at vi kanskje kan tjene
1,2 milliarder kr. Faktum er vel kanskje at vi kan realise-
re verdier for 1,2 milliarder kr, og det er vel det alle har
snakket om. I tillegg ma man trekke fra kjgpesum og for-
valtningskost, og disse 200 mill. kr som vi har satt av til
oppfelging. Vi bed med oppfolgingskapital i vart bud
fordi vi mente at det er forsvarlig & ha det for & utvikle
portefaljen over tid.

Jeg ser at du vil at jeg skal slutte, s& da tar jeg spors-
mal.

Motelederen: Ja, da gir jeg ordet til Kjell Engebret-
sen. Vear sd god. Du har fem minutter.

Kjell Engebretsen (A): Takk skal du ha.

Da anbudsdokumentene ble sendt ut, forstod jeg at her
var det et tilbud om & kjepe hele pakka — kontantene, de
noterte og de unoterte. Og FSV har altsd, s langt jeg har
forstatt, hele tiden tatt forbehold om de noterte. Det 14 i
deres tilbud at dere tok dette forbeholdet. Hadde dere
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klarert dette med Enskilda eller med departementet, slik
at dette pa en eller annen mate var et akseptabelt tilbud ut
fra de anbudsdokumentene som faktisk 14 der?

Thomas Falck: Nei, det hadde vi ikke.
Kjell Engebretsen (A): Det hadde dere ikke.
Thomas Falck: Nei.

Kjell Engebretsen (A): S& det bare flot med inn i
prosessen, dette? Dere hadde egentlig ikke svart pa de til-
budene som 14 der?

Thomas Falck: Det kan vaere en riktig forstéelse.

Vi fremmet alternative modeller, for vi var usikre pa
hva som til slutt ville vaere den beste logsning for selger.
Vi opererte med tre ulike modeller for nedsalget. Vi tillot
oss & gjere det 1 en dpen budprosess med mange budgive-
re. Vi ble ikke foretrukket i eksklusive forhandlinger, og
tok vel da forst pd alvor at vi métte ha et stramt bud ogsé
for de noterte, og fikk frem et slikt budgrunnlag i lepet
av de siste dagene. Men vi var veldig usikre pa hva som
var den ideelle nedsalgsmodellen for de noterte aksjene,
og tilbed oss 4 kjepe dem for en garantert pris pa et tidlig
tidspunkt, og kjope dem i en struktur, som vi til slutt
valgte & gjore med DnB, og forvalte dem videre for sel-
ger i en tidsavgrenset periode.

Kjell Engebretsen (A): Akkurat. Her ma jeg innrem-
me at jeg har litt problemer — det er en del dokumenter vi
har inne, samtidig som vi driver med revidert og litt and-
re sméting ogsd — men jeg har forstétt at helt pé slutten i
prosessen kommer dere med et bud pa 35 milliarder, nei,
35 mill. kr, og det er etter at det hele er avsluttet. Er det
riktig?

Thomas Falck: Vi har aldri budt 35 mill. eller
35 milliarder kr for denne portefoljen.

Kjell Engebretsen (A): Nei, millioner.

Thomas Falck: Vi har aldri budt 35 mill. kr for porte-
foljen.

Kjell Engebretsen (A): Nei, jeg sier ikke det. Men pa
slutten hevet dere dette budet med 35 mill. kr, og det var
etter at budfristen var avsluttet. Er det riktig? Og hva er
systemet, hva er beveggrunnene, for at det skjer?

Thomas Falck: Vi bed en pris den 9. september. Vi
ble kontaktet av rddgiver i lopet av den siste uken for
transaksjonen sluttet, og ble bedt om & styrke budet vart i
lopet av torsdagen. Vi valgte a ikke gjore det. Vi konsta-
terte at i lopet av fredag kveld gikk det mot eksklusive
forhandlinger med Wiik og Skogen, og forsekte & frem-
me var, kall det, betalingsvilje ved & heve budet. Sa vi
hevet budet vart fredag kveld. Vi ble invitert til Orkla til

a heve bud eller gi bud i eller utenfor prosess. Og vi gjor-
de det.

Kjell Engebretsen (A): Ble dette budet akseptert
umiddelbart?

Thomas Falck: Det ble avgitt kl. 19.40, og det ble
forkastet klokken éatte.

Kjell Engebretsen (A): Og sa igjen ...?7

Thomas Falck: S& gikk man i eksklusive forhandlin-
ger med Wiik og Skogen, og vi konstaterte da at vi sann-
synligvis hadde tapt dette anbudet.

Kjell Engebretsen (A): Akkurat.

Hva er den generelle vurderingen av salgsprosessen?
Hvordan synes dere at dette har fungert i forhold til hvor-
dan ting skal fungere? Er dette en grei sak?

Thomas Falck: Vi synes prosessen var lang. Den
trakk ut i sveert lang tid. Jeg synes det var en prestasjon
av ledelsen i davaerende SND Invest & holde organisasjo-
nen samlet over sd pass mange maneder. Dette trakk
svert lenge ut i tid. Vi opplevde at alle slike prosesser
har en initiell fase og en innspurtsfase. Det tok lang tid
for innspurten begynte, men vi opplevde prosessen som

ryddig.
Kjell Engebretsen (A): Akkurat.

Thomas Falck: Det er jo alltid korsveier hvor man
kunne onske at utfallet ble annerledes, men vi opplevde
prosessen som ryddig.

Kjell Engebretsen (A): Det er kastet inn her tidlige-
re, og det er ogséd nevnt i en annen sammenheng — bare sa
jeg far det plassert ut av systemet her: Har FSV hatt kon-
takter med Enskilda Securities pd en méte som gjor at
man kan fi mistanke om at det kan ha pavirket proses-
sen?

Thomas Falck: Det tror jeg ikke. Vi diskuterte det
kort i pausen, for det var litt overraskende for oss. Vi
konstaterer at vi klarer ikke & avdekke at FSV og Orkla
jobbet sammen i de siste ti ar. Enskilda har bistatt i bers-
noteringen av StepStone og i bersnoteringen av Opera
Software, som er to av mange selskaper vi har jobbet
med. Vi jobber til enhver tid med mellom 15 og 20 gko-
nomiske radgivere, og det er egentlig bemerkelsesverdig
at vi har jobbet si lite med Orkla over drenes gang.

Kjell Engebretsen (A): Utmerket. Takk skal du ha.

Thomas Falck: Det er ingen slik binding.

Motelederen: Da gir jeg ordet til Hoyre. Veer sa god.
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Martin Engeset (H): Vi var vel inne pd det i spors-
mal til Wiik og Skogen tidligere her, men for ordens
skyld synes jeg det er greit & sporre dere om noe av det
samme. Hva anser dere for & vaere et normalt avkast-
ningskrav for denne typen virksomhet?

Thomas Falck: Vi har presentert et grunnscenario for
vare investorer hvor vi leverer mellom 25 og 30 pst. av-
kastning pa denne investeringen. Det er i trdd med den ri-
siko investor krevde i det markedet vi sé 1 2003. Det er
ogsa i trad med det venture-selskaper over tid ber levere.

Martin Engeset (H): Har dere erfaringer med hva
som er normale rabatter ved salg av denne typen — om
ikke i Norge, sé utenlands?

Thomas Falck: I vare forstudier har vi sett rabatter
helt opp i 70 pst. pa bokferte verdier. Det er ikke uvanlig
at de ligger mellom 50 og 70 pst., uten at jeg her og na
kan dokumentere i hvilke tilfeller. Men det var i en del
av vare forstudier.

Martin Engeset (H): Hvorfor inngikk dere en avtale
med DnB om sa store rabatter for salget av de barsnoter-
te aksjene? Ville ikke dere kunne vere tjent med & sitte
med aksjene selv, og selge dem i markedet senere?

Thomas Falck: Vér forretningsmodell er & utove ak-
tivt eierskap i selskaper hvor vi har evne til innflytelse. I
bersnoterte selskaper har vi ikke slik evne. I var verden
er barsnotering forste skrittet pa vei til realisering eller
exit. Det er ikke noe poeng for oss & opprettholde eier-
skap i bersnoterte selskaper. Ved bersnotering er vi pr.
definisjon pa vei ut.

Det gjorde vi klart for selger gjennom de
15 ménedene for transaksjonen skjedde. Vi flagget ogsa
tydelig at var intensjon var & gjere et salg mot DnB. Det
var en av opsjonene, og det var det det ble til slutt.

André Dahl (H): Jeg forutsetter ikke at dere har full
oversikt over styret i SND Invests organisasjonsmodell,
hvordan man sa det for seg. Men som en akter i markedet
med betydelig erfaring, hvorledes vurderer dere sannsyn-
lighetsgraden av at man skulle kunne oke verdiene pa
sikt med en 500 mill. kr? Har dere forstaelse for departe-
mentets negative vurdering av sannsynlighetsgraden av
dette? Det er altsa sett pad bakgrunn av de oppfelgings-
investeringskostnader dere selv tok med som gjelder de-
re, nar dere skal vurdere graden av avkastning for dere.

Thomas Falck: Vi tror — og har solgt til vare investo-
rer — at det er fullt realistisk & fa det til. Men det krever
fem &r med hard jobbing, og den jobbingen er vi i gang
med.

André Dahl (H): Néar det gjelder punktet om even-
tuell risiko for staten knyttet til gjennomferingen av sal-
get av de bersnoterte postene, fremstod det for dere som

et punkt som var viktig for rddgiverne og departementet
a fa klarlagt, tidspunktet 26.-27. september?

Thomas Falck: Ja, vi opplevde mot slutten at gjen-
nomferingsrisiko var et begrep som selger og selgers
radgivere brukte intenst. Vi ensket minimal usikkerhet
knyttet til oppgjersformen og sikkerheten for saksprove-
nyet. Sa gjennomferingsrisiko var sentralt for dem.

André Dahl (H): Sa det var ikke et punkt som bare
ble tatt opp sénn i forbifarten?

Thomas Falck: Nei.

Motelederen: Da gar vi videre til Fremskrittspartiet
— veer sa god.

Henrik Red (FrP): Takk for det.

Jeg kommer tilbake til et spersméal som jeg ogsa had-
de til dem som satt her for dere, og som gér pa at det har
blitt antydet at forutsetningene for dette salget var blitt
endret underveis. I den forbindelse star dette med den no-
terte portefoljen sentralt.

Hvis jeg forstod dere rett i innledningen, er det slik at
det var en forutsetning fra starten av fra deres side at den-
ne ikke skulle veere med?

Thomas Falck: Vér foretrukne modell var at den ikke
skulle veere med. Det var ingen forutsetning fra var side
at den ikke skulle vaere med, og vi endte med a kjope
hele portefeljen, delfinansiert ved en transaksjon mot
DnB Markets.

Henrik Red (FrP): Men opplevde dere pa et tids-
punkt at forutsetningene ble endret, at holdningene i for-
hold til den noterte portefoljen fra statens side ble en-
dret?

Thomas Falck: Nei, pd ingen méte. Men vi misfor-
stod nok hvor serigst de mente at det var denne maten de
skulle gjore det pé.

Henrik Red (FrP): Hva mente du med det at dere
misforstod?

Thomas Falck: Vi trodde at en av vére alternative
nedsalgsmodeller var & foretrekke fremfor den maten sta-
ten til slutt valgte & gjore det pa.

I ettertid, gitt hva som har skjedd i markedet, og gitt
den informasjonen vi ikke hadde om emisjonsfare og den
type ting, er det vanskelig & kritisere dem fra vart stasted.
Men vi opplevde ikke — altsé, vi holdt pa & forregne oss
og miste prosjektet pd bakgrunn av at vi ikke trodde de
ville gjore det pa akkurat den maten.

Henrik Red (FrP): Riktig.
I forhold til rabatten som har blitt omtalt, har det vaert
operert med storrelser pa 50-60 pst. i forhold til de un-
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derliggende verdiene. Er det en storrelse som dere er enig
i?

Thomas Falck: Nei. Vi mener at vi kjopte portefaljen
til den prisen markedet var villig til & betale. Vi konstate-
rer at det er en rabatt i forhold til investert kapital, og i
forhold til bokfert kapital.

Henrik Red (FrP): Men den rabatten er dere enig i er
pa 50—60 pst.?

Thomas Falck: Nei. Vi har nedskrevet verdien i por-
tefoljen etter overtakelse.

Henrik Red (FrP): Men i forhold til SND Invests
muligheter til & f4 en styrt avvikling eller realisere disse
verdiene p& en annen maéte, er dere enig i at SND Invest
muligens kunne klare a realisere disse aksjene selv og sa-
ledes generere en heyere avkastning og sterre verdier til
staten som eier?

Thomas Falck: Det har jeg ingen formening om.
SND Invest var en kompetent organisasjon. Om de ville
levert hoyere avkastning i fremtiden enn de hadde gjort i
fortiden, har jeg ikke forutsetning for & mene noe om.

Vi har tatt med oss fem ansatte over i var organisasjon
som Vi er stolte av & ha med pa vart lag, og som leverer
en god innsats hos oss. Jeg vil anta at de i en annen «set
up» kunne ha levert en god innsats ogsa der.

Henrik Red (FrP): Takk for det.

Motelederen: Na velger jeg 4 gi mine fem tilmalte
minutter videre til saksordfereren. — Ver sé god.

Kjell Engebretsen (A): Takk leder, i dobbelt for-
stand.

Er det slik at dere kjopte de noterte aksjene og videre-
solgte dem til DnB Markets?

Thomas Falck: Det er slik at vi kjopte de noterte ak-
sjene. Men den avtalen vi hadde med DnB, gav rom for
at staten kunne tre inn i vér avtale med DnB. Sa staten
— altsd, vi registrerte da vi «closet» den 15., at aksjene
var solgt, ved hjelp av den mekanismen som var fremfor-
handlet. Men dette ble kjopt av oss med en finansierings-
komponent som var et videresalg til DnB, som staten
valgte & tre inn i. De hadde den muligheten, vi gav dem
den muligheten. Men disse aksjenes skjebne var beseglet
idet vi signerte kjopsavtalen 29. september. Fra det tids-
punktet var det umulig for oss ikke & selge dem gjennom
DnB sé fort vi hadde «closet», gitt den avtalen vi hadde
fremforhandlet med dem. Vi hadde fremforhandlet en
avtale om a selge dem videre umiddelbart etterpa, og den
avtalen valgte staten a tre inn i. Men det var vi som kon-
trollerte beslutningen om a selge videre pa den maten. At
staten valgte 4 bruke mekanismen 14 dager for, blir deres
vurdering.

Kjell Engebretsen (A): OK. Man skal vere kvalifi-
sert kremmer for & klare & henge med i disse tingene her,
men la meg bare fa sporre: Pavirket dette pa noen mate
den egenkapitalen som dere var i behov av for & gé inn i
dette kjopet? Betalte dere selv noe for disse aksjene, eller
var dette en sak mellom DnB Markets og staten?

Thomas Falck: Dette var en sak mellom oss og DnB.
Det ble en sak mellom DnB og staten ved at staten valgte
a tre inn 1 den avtalen.

Kjell Engebretsen (A): Betydde det noe for egenka-
pitalen dere matte inn med?

Thomas Falck: Ikke slik avtalen var strukturert med
DnB.

Kjell Engebretsen (A): Nei. I realiteten er det altsa
slik— na snakker jeg ikke jus og den slags ting — at staten
selger aksjene til DnB?

Thomas Falck: Realiteten er vel at SND Invest blir
patvunget av staten a gjore det, i trdd med den avtalen
som er fremforhandlet. La meg presisere noe: Vi hadde
reist en sum penger. De pengene var reist for & forvalte
den unoterte portefaljen. Vi hadde ikke egenkapitalfinan-
siering for & handtere de noterte pa egen bok i et langsik-
tig perspektiv. Derfor forhandlet vi med DnB som ¢én av
mange investorer om en hindtering av de noterte aksje-
ne. Det er en teknisk sak. Vi hadde ikke egne midler i
vért fond til & handtere de noterte, men fant en losning pa
den problemstillingen.

Kjell Engebretsen (A): Ja. Vi far forsgke & fa ordent-
lig grep om det. Det som er var situasjon, er at dette skul-
le selges som en hel pakke. Det er hva Regjeringen for s&
vidt har meddelt oss. Det kan for meg se ut som om
— uten & virke arrogant eller flasete pad noen mate — dette
til de grader er triks for & komme rundt det. Det var aldri
solgt som én pakke. Dere var aldri inne i bildet og kjopte
de noterte aksjene, slik at det rett og slett var en fiktiv
sak. Det er staten via SND som selger dette til DnB Mar-
kets. Dere gjor aldri opp for disse aksjene til staten, gjor
dere det?

Thomas Falck: Vi som Four Seasons Venture gjorde
aldri det. Men din fremstilling er uriktig.

Kjell Engebretsen (A): Den er uriktig fordi ...

Thomas Falck: Vi hadde anledning til & selge aksje-
ne videre til DnB Markets umiddelbart etter at vi over-
tok. Staten valgte 4 tre inn i den avtalen. Det er ikke et
triks. Det var et valg staten fikk etter avtalen som var
fremforhandlet, og som de valgte & benytte seg av.

Kjell Engebretsen (A): S& dere kunne ha kjopt aksje-
ne?
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Thomas Falck: Ja, vi kunne ha overtatt aksjene, kjopt
dem og solgt dem videre til DnB Markets umiddelbart.

Kjell Engebretsen (A): Akkurat. OK. Takk skal dere
ha.

Motelederen: Da gir jeg ordet til Kristelig Folkeparti.
Veer sa god.

Modulf Aukan (KrF): Du innleidde med 4 seia at det
vart betalt den hegste prisen som marknaden var villig til
a by. Sa seier du vidare at ein sette ein pris pa kvart eina-
ste selskap. Betyr det at ein gjekk inn i kvart einaste av
dei 123 selskapa?

Thomas Falck: Da vi overtok, var det 102 selskap i
portefaljen. Seks selskaper var bersnoterte, og det var 96
unoterte selskaper. I lopet av de siste tolv manedene
gjennomferte vi en grunnleggende analyse av hvert enes-
te ett av dem. Vi fokuserte analysen var pa 40 selskaper
og baserte prisingen pa ca. 30.

Modulf Aukan (KrF): Det var jo snakk om eit felles
sal. Ville resultatet likevel ha vorte det same om du had-
de gatt inn i kvart enkelt selskap og kjopt dei kvar for
seg?

Thomas Falck: Det tviler jeg pd. Men den vurderin-
gen gjorde vi ikke.

Modulf Aukan (KrF): Nei. S& sa du at de sette av
200 mill. kr til utvikling av selskapa. Til slutt sa du at ein
onskte & utova ein aktiv eigarskap, men helst i unoterte
selskap. Kan du seia litt meir om dei vurderingane som
vart gjorde i den samanhengen ?

Thomas Falck: Vi gjennomferte i lopet av august
maned en «due diligence». For det hadde vi egentlig bare
hatt tilgang til offentlig regnskapsinformasjon. I lapet av
august mette vi ledelsen i ca. 30-35 av selskapene. Vi
sonderte hvem som var styremedlemmer. Vi sonderte
hvordan eiersituasjonen sa ut. Vi sa pa hvordan selskape-
ne gikk, og hadde gleden av & treffe lederne i 30-35 sel-
skaper face to face. Vi diskuterte ogsa neye vére planer
og deres vurderinger og situasjon: hvor de skulle, hvor de
skulle videre, og hvordan vi sammen kunne bidra. Vi dis-
kuterte ogsé pa det tidspunkt hva de ansa som fornuftig
hva gjaldt videresalg og avhending, realisering av poste-
ne over tid. S& vi gjorde en grundig jobb i forhold til &
vurdere denne portefoljen.

Modulf Aukan (KrF): Sa det lag eit betydeleg arbeid
i den prosessen som du sjolv karakteriserte som relativt
lang?

Thomas Falck: Fra oss og vére radgiveres side gikk
det innpd i sterrelsesorden 500-600 arsverk, tror jeg, i
perioden frem til budet.

Modulf Aukan (KrF): Takk.

Motelederen: Jeg takker for det.

Da har dere mulighet til 4 bruke fem minutter til opp-
summering, dersom dere onsker 4 benytte dere av de fem
minuttene.

Thomas Falck: Jeg vil bare kort si at vi hele veien
opplevde prosessen som grundig og apen. Jeg opplevde
den som ryddig. Vi forholdt oss til alle budinstrukser. Vi
leverte til slutt det samlede budet for hele portefeljen
som ble foretrukket, og vi kan da jobbe videre med var
forretningsidé, som er & utvikle disse selskapene, og job-
be sammen med ovrige eiere av disse selskapene for a re-
alisere disse verdiene. Kun tiden vil vise om vi leverer
den avkastningen vi héper pa & levere. Men det er det vi
fokuserer pa. Vi takker for anledningen til & bli hert. Vi
har ikke truffet noen av komiteens medlemmer for, ei
heller blitt fremstilt i pressen. Vi har vert bundet av taus-
hetsplikten, og forholdt oss til det.

Mpotelederen: Takk skal dere ha for at dere kom. Det
var nyttig for oss.

Horing med Jan G. Hartvig, Norgesinvestor 11l AS

Motelederen: Da kjorer vi videre og gir ordet til Jan
G. Hartvig, NorgesInvestor III AS.

Jan G. Hartvig: Takk for det.

Motelederen: Du har ogsd fem minutter til & gjore
rede for saken.

Jan G. Hartvig: Aller forst vil jeg bare si at Nor-
gesInvestor 111 rett og slett er det tredje «private equity» i
selskapet vart. Vi har holdt pd med dette i mange ar. Nor-
gesInvestor bestar av atte forskjellige investeringsselska-
per. Jeg er ansvarlig for alle de selskapene som jobber
med denne type investeringer som vi her snakker om, alt-
sd primart investeringer i unoterte bedrifter. Totalt sett
forvalter vi ca. 2,5 milliarder kr, og vi er stort sett eid av
norske institusjoner og private personer. Var forretnings-
idé er ganske lik bdde den som Willy Wiik og Skogen og
Four Seasons Venture ogsé har. Vi jobber med det vi kal-
ler aktivt eierskap. Vi gér inn og identifiserer selskaper,
portefoljer som er undervurdert, som vi mener har en
hoyere verdi reelt sett enn det man kan fa kjopt dem til.
Det er forretningsideen.

For oss var én ting viktig, og det var at vi hele tiden
fikk beskjed om og fikk vite at dette skulle selges samlet.
Nar jeg sier samlet, mener jeg 1n, jeg mener unoterte ak-
sjeinnehav, og jeg mener bersnoterte innehav. Dette var
for oss viktig. Vi skilte oss litt ut fra de to andre byderne.
Vi visste jo ikke hvem de andre byderne var, men vi an-
tok hvem det var. Det var en del skriverier om dette i
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prosessen, s& det var ikke s vanskelig 4 gjette hvem det
var. Men vi er nok litt annerledes enn de to andre pa
grunn av at vi hadde allerede oppe et investeringsselskap
som var klart med kapital, hvilket de andre gruppene
ikke hadde. Four Seasons Venture matte jo sette opp et
nytt selskap, og det matte Skogen og Wiik ogséa. Vi had-
de jo vart NorgesInvestor I1I, som var ferdigkapitalisert,
som Vi sier, altsd med egenkapital.

Vi skulle gjore denne transaksjonen sammen med et
annet byra ogsa, Energivekst i Stavanger, pa grunn av at
vi folte at de kunne utfylle oss pa kompetansen innenfor
oil service, altsd oljerelaterte investeringer. Pluss at vi
hadde med en annen privatperson, en velstdende uten-
landsbosatt nordmann, som hadde spesielt god kunnskap
om venture-portefoljen, heyteknologiportefeljen i SND
Invest.

Budet vi bed, har dere vel fatt? Jeg antar at dere har
fatt all dokumentasjon péa alle budgiverne. Bare for a
oppsummere det: Vi bad fra 465 mill. kr til 500 mill. kr,
og jeg ma nesten bruke litt tid bare pa a fortelle hvordan
vi strukturerte dette. Vi bad 465 mill. kr dersom vi métte
overta alt under ett. Vi hadde ingen back to back-avtale
med noen. Vi matte ta risikoen ogsa pa den noterte porte-
foljen, hvilket vi syntes faktisk var relativt vanskelig &
sette en verdi pa, pa grunn av at serlig disse Fjord og Pan
Fish-aksjene jo er det vi kaller heyvolatile aksjer som
svinger voldsomt mye, og det var veldig vanskelig & si
hva som egentlig var verdien av denne aksjeposten, som
ogsa var — selv om den var betydelig i seg selv — en mi-
noritetspost. Sa det var en utfordring for oss.

Vi ville nok helt klart helst ha kjept bare unotert por-
tefolje, men vi sé det som bevisst fra tilrettelegger og sta-
ten at vi skulle kjope alt. S& ble vi spurt fra tilrettelegger
om vi kunne spesifisere hvordan vi fordelte verdiene. Og
det betod ikke at vi gav to bud, men det beted at vi gav
ett bud. Og vi sa da at vi gav 325 mill. kr for de unoterte
aksjene inklusive 1an, og at vi gav 140 mill. kr for den
noterte delen.

Men sé sa vi en liten «snake» pa slutten. Det var at
dersom staten var villig til & beholde den bersnoterte por-
tefoljen til den berskurs som var pr. dato for innlevering
av vart bud, altsa 26. september, og vi teoretisk forutsatte
at de kunne selge alle berspostene sine pa den dagen vi
gav budet, 26.september, ville vart bud vere pa
500 mill. kr.

Hva gjelder planer for driften videre i virksomheten,
sa sd vi pa dette som en vanlig portefaljeinvestering for
oss. Vi sé pa dette som en investering, dvs. at vi ville be-
holde sju stykker fra organisasjonen. Det skulle pa en
mate vaere ledergruppen. Vi skulle ikke ta dem inn i vart
eget selskap, for vi er jo 19 personer som jobber hos oss,
som kun jobber med dette pa full tid. Vi s& pa dette som
et helt rendyrket enkeltselskap, at SND Invest skulle
vere et av kanskje fem—seks investeringer i NorgesIn-
vestor III.

Vi var nok ogsé litt annerledes, horer jeg na, i forhold
til de andre, for vi satte ikke av kapital til oppfelgingsin-
vesteringer. Det er to grunner til det. Den ene er at vi sy-
nes det er et usunt prinsipp i utgangspunktet, pa grunn av

at det gjor at managementet, ledergruppen, kan bli litt
slapp fordi de vet at de har 200 mill. kr eller 300 mill. kr
til som den kan bruke. Vi tror det er lurere & si at i ut-
gangspunktet far dere ikke mer kapital, men vi vil bruke
vare investorer. Bak oss stir jo mange av Skandinavias
storste banker og forsikringsselskaper, sa om de enkelt-
prosjektene, de enkelte portefaljebedriftene, og SND In-
vest var gode nok, regnet vi med & hente kapital fra vare
eiere bak oss igjen. Vi hadde ikke kommittert et visst an-
tall hundre millioner kr i utgangspunktet, det er ikke slik
vi arbeider.

Ja, det var egentlig det jeg hadde tenkt & si.

Vel, det er en ting til, og det hadde jeg egentlig tenkt &
oppsummere med, og det er at vi har et utrolig godt for-
hold til departementet. Vi har et naert samarbeid i en an-
nen sak, i Cermaq, hvor vi er store eiere sammen med
staten. Og jeg ma bare si at vi har ikke vaert overrasket,
men vi synes det har vert veldig hyggelig & se profesjon-
aliteten som staten viser i utgvelsen av eierskap. S vi har
ingen problemer med det.

Hva gjelder prosessen, har jeg et lite tilleggsmoment
der ogsa. Vi var nok litt overrasket da vi gav budet den
26. september. Da fikk vi vite to ting: Vi ble ringt opp og
fikk vite at det var to ting tilrettelegger ikke likte med
vért bud. Det ene var at vi hadde tatt et lite forbehold om
fremmedkapitalfinansiering, for vi var avhengige av noe
lan. Vi hadde oppgitt i vart bud, som dere sikkert ser av
dokumentasjonen, at vi skulle l&ne en del penger fra to
sparebanker. Det var en positiv innstilling til dette fra
begge ledergruppene i bankene. Vi visste at vi ville fa
pengene, men det foreld ikke formelle styregodkjennel-
ser. Da fikk vi tilbakemelding om at det var ikke godt
nok. Vel, vi aksepterer det. Det er klart vi burde ha vert
tidligere ute og fatt klarering pa fremmedkapitalfinansi-
eringen. Det hadde vi ikke.

Det andre er at vi synes kanskje det var litt rart at vi
ikke ble ringt opp den weekenden da de to andre gruppe-
ringene, som det har vist seg i ettertid, gikk i eksklusivi-
tet, at ikke vi ble kontaktet for 4 here om vi var interes-
sert i 4 by litt til.

Moteleder: Takk skal du ha.
Jeg gir ordet til Kjell Engebretsen. Vear sé god!

Kjell Engebretsen (A): Ja, nettopp dette siste er det
vi har veert litt interessert i. Hva mener du selv kan vare
grunnen til at dere ikke ble med i det gode selskap helt til
finalen?

Jan G. Hartvig: Jeg tror faktisk det var det forhold at
vi hadde et forbehold — og det er helt klart negativt for
departementet og negativt for tilrettelegger — dette at vi
hadde bygd hele var transaksjon pa at vi skulle ha med
lan fra to sparebanker, og det var ikke formelt styregod-
kjent. I prinsippet var det det, og vi hadde jo til og med
gitt navnet pa de to konsernsjefene som skulle si at dette
var i orden. Men det er klart at for tilrettelegger ser jeg at
det er et minus. — Jeg tror det var hovedgrunnen.



*30 Apen hering i kontroll- og konstitusjonskomiteen onsdag den 2. juni 2004
Hering med Jan G. Hartvig, Norgesinvestor III AS

Kjell Engebretsen (A): N4 ble dere kontaktet, forstar
jeg, ganske umiddelbart etter at budrunden var over, og
man pekte pa dette med fremmedkapitalen og slike ting.

Na var det litt over 50 anbydere, og det betyr vel at
man hadde en del jobb med & gé igjennom alt og sa ta
kontakt. Nar en anbyder gar inn, og nar anbudsdokumen-
tene sier at her skal alt selges under ett, og nar man far
inn et tilbud her som gar pa at man reserverer seg i for-
hold til den noterte delen, var det overveiende sannsynlig
at det ogsa kom en telefon der?

Jan G. Hartvig: Jeg vet ikke om jeg helt forstod
spersmélet ditt, men vi fikk ingen telefoner om at det var
mulig & by kun pa unoterte. Vi visste og jeg jobbet hele
tiden med & syndikere og sette dette sammen som om vi
matte by pa alt.

Kjell Engebretsen (A): Det vi sliter litt med, er altsa:
Her er det en del anbydere. Man har fatt et anbudsdoku-
ment som sier at her skal alt selges under ett. Det er ogsa
den beskjeden Stortinget har fatt, og som Stortinget for-
holder seg til for sa vidt i denne saken.

Sa er det en eller flere anbydere som kommer inn med
sine tilbud, som sier at vi er ikke med pa de noterte. Det
er vel slik at man driver ikke og presenterer hverandres
tilbud her. Denne prosessen gér videre framover. Til slutt
havner man i en sak hvor man pa en mate selger det hele
samlet, men da med retten til videresalg umiddelbart, i
samme sekund s& & si. Hvorvidt det har hatt betydning
for egenkapitalen man maétte inn med der, vet ikke jeg.
Det far vi se naermere pa.

Hadde det forandret din og ditt selskaps situasjon hvis
dere kunne ha opptradt pd samme méaten?

Jan G. Hartvig: Jeg ma nok nesten si ja til det. Det
gér pa at kapital er en mangelvare rundt omkring. Det er
en ressurs som alle andre rvarer — for & kalle det det. Det
er lettere & hente inn et mindre belgp enn et storre belap.
Det er klart at dette var forbundet med mye risiko, sarlig
med fiskeaksjene til Fjord og Pan, som veldig mange var
nervese for. Mitt styre var ogsa nervese for dem. Jeg fikk
beskjed: Vil dere ta risikoen og gjere det? Men vi sa
selvfolgelig pa det som en forutsetning for transaksjone-
ne at vi métte ta det hele.

Maotelederen: Vi gar da videre til Hoyre.

Martin Engeset (H): Vurderte aldri dere & fremme et
tilsvarende forslag som det vi har hert om her, som et
ledd i finansieringen med & videreselge disse noterte ak-
sjene umiddelbart til andre investorer?

Jan G. Hartvig: Nei, det eneste vi gjorde, var det jeg
sa innledningsvis. Vi apnet pa en mate for 4 fa staten til &
forstd at dersom de beholdt de bersnoterte selv, ville de
fé4 bedre betalt enn om vi kjopte dem. Det ser dere jo i
vart bud.

Likeledes spurte vi vel i en eller to setninger i tilbudet
vért om eventuelt & fa en eller annen form for selgerkre-

ditt, hvor vi patar oss forpliktelsen, men hvor vi pa en
maéte bygger bro over det forbeholdet vi har tatt om ende-
lig bankfinansiering. Men dette som du her henviser til,
var aldri noen «issue». Det var ingen som snakket om
det. Vi visste ikke noe om det i det hele tatt.

Martin Engeset (H): Og dere tenkte ikke mulighe-
ten?

Jan G. Hartvig: Nei, vi gjorde ikke det. Vi vurderer i
snitt 200 selskaper i dret. For mitt vedkommende har jeg
holdt pd med det i snart 15 ar. Nesten alltid er dette — kall
det — auksjonsprosesser. Vi er ganske strikte, ganske
proft kjert. Enskilda har jo holdt pd med dette i alle ér,
veldig proffe. Da far du egentlig en A4-side pa hva du
skal forholde deg til. Det er det de vil ha. De skal ha det
smack-smack nedover. Det skal ikke vare noe avvik fra
det. I og med at vi er vant til slike prosesser, provde vi &
opptre mest mulig i trdd med kravene vi antok at de stilte
til oss.

Martin Engeset (H): Du sa innledningsvis at dere
hadde hatt ganske mye med departementet & gjore, og at
dere hadde gode erfaringer med ryddighet og profesjon-
alitet. Oppfatter du at det som skjedde her, var et avvik i
forhold til hva dere var vant til, at dette ikke var sa ryd-
dig?

Jan G. Hartvig: Nei, det gjor jeg ikke. Jeg mé si at
jeg synes at staten og departementet har opptradt veldig
ryddig alle de gangene jeg har mett dem, mange ganger
faktisk mye toffere enn det vi i var egen organisasjon kan
veaere. Det er positivt, synes jeg.

Martin Engeset (H): Da har ikke jeg flere spersmal.

Moetelederen: Dere ensker ikke flere spersmal totalt
sett? — Nei, det er greit. Da gar vi videre til Fremskritts-
partiet.

Henrik Red (FrP): Jeg ble litt i villrede i forhold til
hvordan jeg skulle oppfatte det svaret som du gav til
Martin Engeset nd. Hvis jeg forstod deg riktig i ditt svar
til saksordfereren, har dere hele tiden hatt som forutset-
ning at dere skulle gjore et samlet kjop av det totale bil-
det i SND Invest — 1an, cash, unoterte og noterte aksjer.

Jan G. Hartvig: Det er korrekt.

Henrik Red (FrP): Sa oppstar det forhold i ettertid
som i hvert fall gjor at det er grunn til stille spersmal ved
om det i realiteten var blitt foretatt et samlet salg av det-
te. Riktignok var det framforhandlet avtale mellom noen
parter, osv., men realiteten kan man diskutere. Det ble
bekreftet her i sted at det i1 prinsippet er gjort en direkte
transaksjon mellom SND Invest og DnB som kjeper av
den noterte portefaljen. Opplever du, pa tross av dette, at
det har veert full ryddighet fra statens side i denne proses-
sen?
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Jan G. Hartvig: S4 vidt jeg vet, er dette vi n& snakker
om, antakelser. Jeg har ikke noen fasit pa dette. Jeg har
ikke sett et eneste tilbudsdokument fra vare konkurren-
ter, og jeg har ikke sett noe som helst annet. Jeg forhol-
der meg egentlig bare til faktum. Faktum pa det tidspunkt
vi gav budet, er det jeg har sagt i dag. Hva som skjer, og
hva som vil skje, kjenner ikke jeg til. Det er veldig vans-
kelig for meg & svare pa det spersmalet ordentlig.

Henrik Red (FrP): Jeg forstar det. Men nar man la-
ger et anbudsdokument som innebzrer visse forutsetnin-
ger, og har anbydere til dette, mennesker og bedrifter
som er interessert i & anta dette, ma man forvente at sel-
ger pa en mate forholder seg likt i forhold til alle interes-
serte kjopere. Det er du enig i?

Jan G. Hartvig: Det skal man gjore. Det er jeg enig i.

Henrik Red (FrP): I forhold til det som man ser i
dag, som jo er fasit — vi kjenner resultatet — ser du da at
det kan vare grunnlag for & stille spersmélet om forutset-
ningene, eller i hvert fall deler av dem, kan vare noe
endret eller revurdert underveis?

Jan G. Hartvig: Dersom faktum viser at det har
skjedd, og at av oss tre har to av gruppene fatt noe annen
informasjon enn de andre, er det klart uheldig. Jeg har
tidligere sagt at jeg synes det var, jeg vil ikke si vanske-
lig, men litt dumt, kanskje, at vi ikke ble ringt opp den
weekenden etter at vi hadde gitt vart bud. Det var tross
alt et sveert bud, en halv milliard kroner. Vi hadde vel
kanskje forventet at vi skulle f& mulighet til & ga en siste
runde den lordagen. Det er vel det eneste jeg foler kan-
skje var litt dumt. Vi hadde ogsé lagt ned en betydelig
innsats.

Vi har den fordelen at vi har holdt pa med dette siden
1990. Veldig mange av de bedriftene som var i SND In-
vests portefalje, hadde jeg personlig veert og besakt gjen-
nom alle disse drene. Vi kjente selskapene relativt godt
og hadde en fordel p4 den maten. Vi har lagt ned et bety-
delig arbeid. Da er det alltid litt slitsomt og litt vondt pa
en mate, etter en slik prosess, nar du legger inn et bud
som du synes er ganske all right, ikke & here noe mer.

Det er litt vanskelig. Jeg finner ikke noe som er kritikk-
verdig. Det er klart at det er deres oppgave a finne ut om
det har vaert noe som har vert uryddig eller pd annen
mate feil.

Henrik Red (FrP): Det er det vi praver pa.

Et spersmal til slutt: Nar det gjelder kapitaliseringen
av dem som skal vaere kjopere i dette bildet, er ikke for-
holdet til den noterte portefaljen uten betydning i s ma-
te?

Jan G. Hartvig: Det er riktig.

Henrik Red (FrP): Hvis man legger inn ulike forut-
setninger, de ulike kjoperne, for hvordan den noterte por-
tefoljen skal finansieres og handteres, er det vel grunn til
a tro at ogsé det kan ha vart med pa 4 pavirke det totale
prisbildet i den transaksjonen som er gjennomfort?

Jan G. Hartvig: Der ma jeg bare snakke ut fra var
egen vurdering, og var egen vurdering var at det var be-
tydelig risiko pd grunn av volatiliteten — altsa svingnin-
gene — og liten forutsigbarhet i kursutviklingen, serlig pa
disse havbruksselskapene som var barsnoterte. Svaret pa
det er nok ja.

Henrik Red (FrP): Takk for det.

Mpgtelederen: Etter det jeg har observert, er det ingen
flere som vil stille spersmal. Da har du muligheten til &
sammenfatte i 5 minutter hvis du vil det.

Jan G. Hartvig: Jeg skal ikke kjede dere med det.
Jeg foler at jeg har sagt det jeg skulle si.

Motelederen: Takk skal du ha. Tusen takk for at du
kom, det var nyttig.

Da har vi gjennomfoert heringen. P4 vegne av komi-
teen vil jeg takke alle de frammatte.

Vi skal né preve a gjore oss ferdige med denne saken
for sommerferien. Det blir en utfordring for oss, men den
ma vi ta. Tusen takk skal dere ha.

Motet hevet kl. 16.16.
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