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Oppdragsansvarlig advokat:
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Malselskap

Navn:
Org.nr..
Adresse:

Representant:
Navn:

Kontaktperson:

Oppdragsansvarlig advokat:

Adresse:
Telefon:
E-post:

SalMar ASA
960 514 718
Industriveien 51, 7266 Kverva

Advokatfirmaet BAHR AS

Morten von Haffenbradl Kristiansen
Beret Sundet

Tjuvholmen allé 16, 0252 Oslo

924 18 004 / 928 81 385
mokri@bahr.no / bsu@bahr.no

Masgval AS
933792 854
Nordfrayveien 413, 7260 Sistranda

Advokatfirmaet Thommessen AS
Kamran Afzal

Svein Terje Tveit

Ruselgkkveien 38, 0251 Oslo
986 75 049 / 950 62 685

kaf@thommessen.no / stt@thommessen.no

Foretakssammenslutningen og forretningsmessig rasjonale

Beskrivelse av foretakssammenslutningen

Foretakssammenslutningen gjelder SalMar ASAs («SalMar» eller «Melder») erverv av

enekontroll over Masgval AS («Masgval»).

Foretakssammenslutningen er strukturert som et aksjekjgp. | henhold til aksjekjgpsavtale
inngatt 8. juli 2026 vil SalMar erverve 85 727 553 aksjer i Masgval, tilsvarende 69,98 % av
aksjekapitalen.” Som transaksjonsvederlag vil selger og hovedaksjonaer Heimsta AS motta NOK

3,4 milliarder. 90 % av transaksjonsvederlaget vil bli gjort opp som kontantvederlag, og 10 %

av transaksjonsvederlaget vil gjgres opp ved utstedelse av nye aksjer i SalMar ASA til fordel for

Heimstga AS.

! For fullstendighetens skyld opplyser Melder om at Kverva Finans AS, som tilhgrer samme foretak som SalMar ASA, allerede eier
10,4 % av aksjene i Masgval.
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(«Kverva»), som igjen eies av Kvarv AS («Kvarv») med 97,09 % av stemmene. Kvarv eies av
Gustav Magnar Witzge (97 % av aksjene, 18 % av stemmerettighetene), men kontrolleres av
Gustav Witzge (1 % av aksjene, 80 % av stemmerettighetene).

Kverva er et investeringsselskap som spesialiserer seg pa akvakultur og marine ressurser som
eies gjennom Kverva Industrier og Kverva Finans AS («Kverva Finans»). Kvervas industrielle

investeringer vil bli gjennomgatt i mer detalj nedenfor.

Et strukturkart for Kverva og Kvarv er vedlagt som Vedlegg 2 til denne meldingen.

Vedlegg 2 Strukturkart for Kverva og Kvarv.
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Mer informasjon om Kverva er tilgjengelig pa selskapets nettsider https://kverva.no/ .
Nutrimar

Kverva Industrier eier 100 % av Nutrimar Holding AS (“Nutrimar”). Nutrimar produserer fersk
laksolje, laksemel og hydrolysert proteinkonsentrat. Produksjonen er basert pa biprodukter fra
lakseoppdrettere, herunder fra SalMars videreforedlingsanlegg pa Freya. Produktene blir
benyttet som ingrediens i dyrefor, fiskefér og landbruksfér.

Mer informasjon om Nutrimar er tilgjengelig pa deres hjemmesider https://nutrimar.no/.
Insula

Kverva Industrier eier 95,06 % av Insula AS («Insula»). Insula er et sjgmatkonsern som
prosesserer og selger fiskemat, slik som sild, makrell, laks, torsk, hyse, sei m.m. Insulas strategi
er & veere en totalleverander av sjgmat til sine kunder i det nordiske hjemmemarkedet.
Insulagruppen bestar av 11 datterselskaper i Norge, Sverige, Danmark ogFinland. Mesteparten
av Insulas salg er fersk fisk, men Insula selger ogsa andre sjgmatprodukter, herunder prosessert
fisk og skalldyr.

Insulas virksomhet kan deles inn i fem hovedomrader:

e Insula Hvitfisk: Er dedikert til & sikre rdmateriale til gruppens selskaper og star ogsa for

mye av salget utenfor Norden.

¢ Insula Norge: En helintegrert leverandgr av fiskemaltider. Insula selger i Norge under
merkevaren Lofoten og Fraya, og er ogsa produsent av egne merkevarer (EMV) for

norske dagligvarekjeder.

e Insula Sverige: Selger sjgmat og fersk fisk under merkevaren Fiskeriet, og er ogsa

leverandgr av EMV til den svenske dagligvarehandelen.

e Insula Finland: Selger fisk under merkevaren SJ@. Hovedproduktene i SJ@-portefgljen
er varmrgkte og kaldrokte fiskeprodukter, gravede og marinerte fiskeprodukter,

porsjonspakket og fersk fisk.

e Insula Danmark: Selger bade ferskfisk, fryst fisk og hermetisk fisk. De mest kjente

merkevarene er Glynggre, Amanda og Bornholms.

Mer informasjon om Insula er tilgjengelig pa deres hjemmesider https://www.insula.no/ .
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ScaleAQ

Kverva Industrier eier 88,87 % av aksjene i Scale Aquaculture Group AS («ScaleAQ»). ScaleAQ
er en leverandgr av utstyr til havbruksindustrien. ScaleAQ har kunder i 40 land og hadde ved
utlgpet av 2025 over 1000 ansatte, herunder i Norge, Skottland, Island, Canada, Chile, Australia,
Polen og Vietnam.

ScaleAQs produkter som leveres til oppdrettsneeringen inkluderer:

e Forflater: Plattformer brukt av oppdrettere til & lagre fér og foringssystem, samt
oppholdsrom for ansatte pa lokasjon. Starrelsen og kapasiteten til forfldten vil avhenge
av kundens behov.

e Kameraer: Kamera brukt til & overvake fisken, herunder for & optimalisere féringen.

e Flytekrager (inkludert ekstrautstyr): En frittliggende, flytende installasjon som fester
ngtene og lager innhegningen til fisken. Starrelsen pa flytekragen varierer avhengig av
kundens behov, med en omkrets pa alt fra 70 til 200 meter.

e Fortgyningssystemer: Ankersystemer som tau, kjettinger og ankere.
e Ngter for ulike driftsformer, primaert nedsenket og semilukket.

e Marine engineering: Inkluderer beregning og dimensjonering av marine
konstruksjoner. Dette omfatter blant annet strukturelle og hydrodynamiske analyser

for rammefortgyning, flatefortayning, flytekrager, ngter og andre konstruksjoner.
e Lys: Brukes for & skape et godt miljg for fisken.
e Avlusningssystemer. Systemer for avlusing av fisk.

e Programvare: Samler foring og miljgdata fra féring-, kamera- og sensorsystemer for a

gi kontroll gjennom hele fiskens levetid.

o Dgdfiskhédndtering: Systemer for & handtere dgdfisk, som innsamlingscontainere,

kverner, lagertank, syredoseringsanlegg og systemer for oppsamling av dgdfisk.

ScaleAQ eier videre 80,99 % av aksjene i Maskon Holding AS (sammen med sine datterselskaper
«Maskon»). Maskon er en produsent og leverandgr av ulike typer maskiner til bruk i
oppdrettsnaeringen og innen produksjon av meieriprodukter og kjgttvarer. Produktene selges
internasjonalt. Maskons produktportefglje omfatter maskinelle vaksinasjonssystemer,
rognsorteringsmaskiner, fiskepumper og andre industrielle maskiner til produksjon av matvarer
og til automatisering av andre industrier. Maskons stgrste virksomhetsomrade er salg av

vaksinasjonssystemer, samt ettermarkedstjenester.

ScaleAQ eier ogsa 100 % av Moen Marin AS som er en leverandgr av arbeidsfartayer til

havbruksindustrien, herunder servicebater.
Mer informasjon om ScaleAQ er tilgjengelig pa selskapets nettsiderhttps://scaleaq.no/ .
Conchilia

Kverva eier gjennom Kverva Industrier 82,8 % av Conchilia AS («Conchilia»). Conchilia investerer
i og eier selskaper som prosesserer og selger skalldyr. Gjennom sine datterselskap mottar,
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foredler og selger Conchilia skalldyr, herunder brunkrabbe, kongekrabbe, sjokreps og
kamskjell. Conchilia mottar gjennom sine datterselskap ogsa begrensede volum fisk, som
selges gjennom et lokalt fiskeutsalgssted.

Pelagia

Gjennom Kverva Industrier eier Kverva 73,37 % av Kvefi AS, som igjen eier 50 % av Pelagia AS
(«Pelagia»). De gvrige aksjene holdes av Austevoll Seafood ASA. Kvefi AS og Austevoll Seafood
ASA har felles kontroll i Pelagia. Pelagia driver med produksjon og handel av fisk og
fiskeprodukter, herunder fiskemel og fiskeolje. Hovedkontoret til Pelagia er i Bergen. Selskapet
har totalt 28 avdelinger i henholdsvis Norge, Storbritannia, Irland, Danmark og Ukraina. Pelagia,
inkludert datterselskaper som Pelagia eier 100 %, kjopte i 2025 ca. 1,2 milliarder tonn

ramateriale.
Pelagias virksomhet kan deles inn i fire hovedomrader:

e Pelagia Food: Driver med mottak, foredling og salg av pelagisk fisk for menneskelig
konsum.

e Pelagia Feed: Driver med produksjon av forrastoff i form av fiskemel, fiskeolje og
fiskeproteinkonsentrat i Norge, Storbritannia og Sverige.

e Pelagias datterselskap Hordafor AS («Hordafor»): Produserer férrastoff i form av
fiskeproteinkonsentrat og fiskeolje, hovedsakelig basert pa ensilasje fra
oppdrettsnaeringen av laks.

e Pelagia Health: Produserer marinebaserte konsentrater av Omega-3 fettsyrer gjennom
det heleide datterselskapet Epax Norge AS.

Masoval

Masgval ble grunnlagt i 1973, og satset opprinnelig pa produksjon av regnbuegrret i merder
selskapet selv produserte. | 1977 begynte selskapet med oppdrett av laks, som i dag er
Masgvals eneste produkt.

Masgval er i dag et familieeid oppdrettselskap, som er notert pd Euronext Growth under
tickeren «MAS». Masgval er delvis vertikalt integrert, med ett anlegg for mottak og slakt av laks,
egne fasiliteter for produksjon av smolt og en egen salgsorganisasjon. Ved utgangen av 2025
hadde Mésgval 353 ansatte.

Masgval eies i dag av Heimstg AS (69,98 %), Kverva Finans (10,4 %), Frgy Kapital AS (7,59 %) og
andre aksjoneaerer. Masgval er i dag kontrollert av Heimstg AS.
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Reststoffer og biprodukter som er til overs etter prosessering av NFAS, og som ikke er egnet til
humant konsum, selges til og samles inn av selskaper som utnytter biprodukter til & produsere
fiskeolje og fiskemel (inkl. hydrolysert proteinkonsentrat). Disse produktene benyttes som
ingredienser til produksjon av dyrefér og fiskefor. Kvervas datterselskap Nutrimar, samt Kvervas
felleseide datterselskap Pelagia, produserer fiskeolje og fiskemel.

For a drive lakseoppdrett er oppdretterne avhengige av en rekke innsatsfaktorer, hvorav den
viktigste er for som utgjer nesten halvparten av de totale produksjonskostnadene malt per kilo
produsert NFAS. Andre kostnader inkluderer smolt, lgnnskostnader, slakt, pakking, brennbater
og diverse utstyr til produksjonen." En oversikt over kostnadsstrukturen for den norske
lakseoppdrettsnaeringen er inntatt i Figur 4 nedenfor.

Figur 3: Kostnadsstrukturen til den norske lakseoppdrettsnaeringen 2016-2025'2

(56)

(57)

| Figur 4 er hoveddelen av kostnadene for utstyr inkludert under overskriften «Depreciation”,
som Melder antar ogsd inkluderer avskrivninger av andre eiendeler enn utstyr, som for
eksempel bygninger. En mindre andel av kostnadene for utstyr til oppdrettsnaeringen, som
utgifter til vedlikehold og service som ikke er balansefart, er ogséa inkludert under overskriften

«Misc. operating costs”.

Oppdretterne kjgper innsatsfaktorer fra en rekke leverandgrer som tilbyr utstyr, teknologi og
tjenester til bruk gjennom hele produksjonssyklusen. Leveransene omfatter blant annet
oppdrettsanlegg med tilhagrende flytekrager og ngter, férings- og fortayningssystemer, utstyr
for handtering og transport av fisk, samt teknologi og maskiner for blant annet sortering og
vaksinering. Kvervas datterselskap ScaleAQ er en leverandgr av utstyr, teknologi og tjenester til
havbruksnaeringen. ScaleAQs datterselskap Maskon leverer blant annet vaksinasjonsmaskiner,

rognsorteringsutstyr og fiskepumper..'?

| forbindelse med SalMars erverv av NTS, meldt under saksnummer M.10699, ervervet SalMar en kontrollerende eierandel i
Fray, som leverer brgnnbéttjenester. SalMars eierandel i Fray ble avhendet til Goldman Sachs, med gjennomfering 14. august
2023. Kverva hadde tidligere ogsa en kontrollerende eierandel i Napier, som leverer prosesseringsbattjenester (herunder
transport av laks). Napier ble avhendet til CapMan Infra i 2023.

12 Kilde: Mowi Industry Handbook 2026.

13 Masgval kjgper diverse utstyr fra ScaleAQ, herunder flytekrager, vaksinasjonsmaskiner (fra Maskon), ngter og andre produkter.
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Ingen konkurransebegrensning i partenes horisontalt overlappende markeder
Primaerprosessering av atlantisk laks

Markedsavgrensning

Produktmarked

Begge parter er aktive innen oppdrett og primaerprosessering av atlantisk laks i Norge, som
omfatter oppdrett, slakt (og i noen tilfeller filetering) og salg av laks. Dette markedet er ikke et
horisontalt bergrt marked jf. krrl. § 18a bokstav e.

Kommisjonen har tidligere vurdert det relevante markedet for oppdrett og prosessering av laks
i COMP/M.6850 Marine Harvest / Morpol, sak M.10699 SalMar / NTS og
sak M.11914 Mowi / Nova Sea.

| de tidligere sakene Kommisjonen har behandlet, har den konsekvent slatt fast at
oppstremsmarkedet for oppdrett og primeerprosessering av atlantisk laks utgjer et
produktmarked som er separat fra nedstramsmarkedet for sekundeerprosessering av laks.™
Videre har Kommisjonen definert separate markeder for villaks og oppdrettslaks, samt skilt
mellom oppdrettslaks med opprinnelse i EQS og oppdrettslaks med opprinnelse utenfor EQS.
Kommisjonen har ogsa skilt mellom oppdrett og primaerprosessering av laks med opprinnelse
i henholdsvis Skottland, Norge og Island.™

| tillegg til de forholdene som er beskrevet over, har Kommisjonen vurdert, uten a ta endelig
stilling til, en mulig ytterligere segmentering mellom (i) oppdrettslaks og oppdrettsarret, (ii)
gkologisk og ikke-gkologisk oppdrettslaks, samt (iii) oppdrettslaks med opprinnelse i Nord-
Norge og oppdrettslaks med opprinnelse i Sar-Norge.

Melder anser ikke at oppdrettslaks med opprinnelse i henholdsvis Nord- eller Sgr-Norge
tilhgrer ulike markeder. Kjgpere skiller s& langt Melder kjenner til ikke mellom norsk
oppdrettslaks produsert i nordlige eller sgrlige deler av Norge. Selv om det kan forekomme
visse variasjoner i produksjonseffektivitet mellom regionene, avhenger slike variasjoner av en
rekke faktorer, herunder de biologiske utfordringene som gjer seg gjeldende i det aktuelle
omradet pd det gitte tidspunktet. Slike faktorer er ikke iboende egenskaper for nordlige eller
sarlige deler av Norge, men varierer fra ar til ar. Det er sa langt Melder kjenner til heller ingen
systematiske forskjeller i salgsprisen for oppdrettslaks med opprinnelse i Nord- eller Sar-Norge.
Det gjennomsnittlige prisnivaet for oppdrettslaks fra de to regionene har i store trekk veert
sammenfallende over en periode pa flere ar. Forskjeller oppstar som falge av slakteprofilen
(arstid, gjennomsnittlig starrelse mv.) og ikke som fglge av geografisk opprinnelse innad i

Norge.

Som beskrevet har Kommisjonen vurdert, men ikke tatt stilling til, om det er et mulig skille
mellom gkologisk oppdrettslaks og ikke-gkologisk oppdrettslaks. Masgval er ikke aktiv innen
produksjon av gkologisk oppdrettslaks, og det er derfor uansett ikke ngdvendig for denne

4 Sak M.11914 Mowi / Nova Sea paragraf 11
15> Sak M.11914 Mowi / Nova Sea paragraf 12

#37008804 / 1 14 (41)

































(112)

(113)

45
(114)

4.5.1
4.5.1.1

(115)

(116)

(117)

(118)

(119)

selges, herunder vaksinasjonsmaskiner og dette vil ikke endres som felge av
Foretakssammenslutningen.

Endelig er risikoen for kundeutestengelse minimal som fglge av Masgvals begrensede starrelse,
som naermere beskrevet ovenfor.

Foretakssammenslutningen vil fglgelig ikke fgre til konkurransebegrensende virkninger eller
ake risikoen for utestengelse i markedet for vaksinasjonsmaskiner og vaksinasjonstjenester til
fiskeoppdrettsnaeringen.

Ingen konkurransemessig bekymring i vertikalt relaterte markeder

Foretakssammenslutningen gir opphav til flere vertikale markedsrelasjoner mellom partene,
som verken er vertikalt bergrte eller vertikalt overlappende markeder, jf. krrl. §18a bokstav e og
f. Disse behandles under.

E@S-markedet for sekundaerprosessert atlantisk laks
Markedsavgrensning

Kommisjonen har tidligere lagt til grunn at sekundeerprosesserte lakseprodukter utgjer et
separat produktmarked fra primaerprosessert atlantisk laks. Kommisjonen har i sin praksis latt
den neermere avgrensningen av produktmarkedet for sekundeerprosessert laks std apen, men
har vurdert mulige segmenteringer mellom fersk, frossen og rekt atlantisk laks pa bakgrunn av
potensielle forskjeller i smak, kvalitet, pris, forbrukerpreferanser, bruksomrader og produktkrav.

Melder bemerker at det foreligger betydelig tilbudssidesubstitusjon mellom de ulike
kategoriene av sekundeerprosesserte lakseprodukter. Leverandgrer er ofte aktive innenfor
samtlige kategorier, og kan omstille produksjonen mellom dem med kun begrensede

tilpasninger av produksjonsmetoder og investeringer i maskiner.

Melder legger derfor til grunn at det relevante produktmarkedet for sekundaerprosessert laks
omfatter samtlige kategorier. | lys av Kommisjonens praksis vil Melder likevel presentere

markedsinformasjon for fersk, fryst og rgkt atlantisk laks separat.

Kommisjonen har i sin praksis latt det geografiske markedet for sekundaerprosesserte
lakseprodukter std apent. | sak M.11914 Mowi / Nova Sea fant Kommisjonen at
markedsundersgkelsen ga blandede resultater. Kommisjonen fant blant annet at (i) flere
sekundaerprosessarer bekreftet at de opererer under i det vesentlige homogene vilkar pa tvers
av EQS, (ii) et flertall av grossister og sekundaerprosessarer bekreftet at de kan selge og levere
sine produkter i de fleste E@S-land, og (iii) at forbrukerpreferanser ikke varierte vesentlig
mellom medlemslandene. Markedsundersgkelsen fant ogsa at inntreden pa tvers av E@S-land

var mulig, men krever tid og investeringer.

Melder legger til grunn at det relevante geografiske markedet, eller markedene, for
sekundaerprosesserte lakseprodukter er E@S. Majoriteten av sekundeerprosesserte
lakseprodukter prosesseres tradisjonelt i noen fa land med sekundeerprosesseringsindustri,
eksempelvis Polen, og reeksporteres deretter pa tvers av E@S. Regulatoriske krav for
sekundaerprosesserte lakseprodukter er ensartede pa tvers av E@S, og transportkostnader
utgjar, som for primaerprosessert atlantisk laks, ikke en vesentlig begrensning for konkurransen

#37008804 / 1 25 (41)
















































informasjon tilhgrende Masgval) eller rgd bakgrunn (konfidensiell informasjon tilhgrende
begge parter). Begrunnelse for markering av forretningshemmeligheter og unntak for
offentlighet er vedlagt.

Vedlegg 6 Begrunnelse for forretningshemmeligheter

Med vennlig hilsen
Advokatfirmaet BAHR AS

Beret Sundet
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