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Aker Wayfarer 
 
Vi viser til brev av 14. november 2013 hvor Næringsministeren ber om en redegjørelse for 
Aker Wayfarer-transaksjonene og en vurdering av de meget alvorlige påstandene som ble 
fremsatt i Dagens Næringsliv i november 2013. Vi har for oversiktens skyld vedlagt (som 
bilag 1) en kronologisk oversikt over relevante presseoppslag fra Dagens Næringsliv i 
perioden november 2013 til januar 2014.  
  
Vi refererer også til Aker ASAs brev av 20. november 2013 til Aker Kværner Holding, der 
Aker ber om at nullstillingen av Aker Wayfarer-transaksjonene i 2010 inntas i Aker Kværner 
Holdings redegjørelse. Akers brev ble oversendt til departementet som vedlegg til brev av 5. 
desember 2013. 
 
Aker Kværner Holding igangsatte umiddelbart etter mottak av ovennevnte brev fra 
Statsråden arbeidet med en redegjørelse. I den forbindelse ble undertegnede som 
vararepresentant kalt inn for å lede styrets arbeid slik at styreleder Øyvind Eriksens 
deltakelse ikke i seg selv skulle bli et tema i saken. Av samme grunn ble avgående daglig 
leder, Trond Brandsrud, anmodet om å fungere som Aker Kværner Holdings sekretariat i 
stedet for Sylvia Brustad, som er nytilsatt daglig leder i Aker Kværner Holding.  
 
Aker Solutions ASA ble anmodet om å dokumentere relevante forhold relatert til inngåelsen 
av Aker Wayfarer avtalene i 2009 samt nullstillings-diskusjonen i 2010. Aker Solutions 
redegjørelse ble mottatt 18. desember 2013. Denne ble på anmodning fra Aker Solutions 
oversendt til departementet samme dag, og dagen etterpå offentliggjort på Aker Solutions 
hjemmesider (ref. http://www.akersolutions.com/en/Global-menu/Media/Press-
Releases/All/2013/Aker-Solutions-tilbakeviser-pastander-i-Dagens-Naringsliv1/). 
Redegjørelsen synes å være basert på en grundig utredning foretatt av administrasjonen i 
selskapet, og redegjørelsen er behandlet av styret i Aker Solutions og gjennomgått og 
kvalitetssikret av tidligere styremedlemmer. Styret i Aker Kværner Holding viser til denne 
redegjørelsen, og det legges i det følgende til grunn at denne i seg selv avklarer og besvarer 
påstandene om ulovlig verdioverføring og ukorrekt saksbehandling som hevdet i Dagens 
Næringsliv. Oppsummeringsvis konkluderer Aker Solutions egen redegjørelse slik: 
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« Aker Solutions tilbakeviser påstandene: 

 Det er ikke holdepunkter for at avtalene er inngått i den hensikt å overføre verdier til 

Aker ASA, såkalt "tunneldrift." 

 Saksbehandlingen var korrekt og tilfredsstilte alle lovmessige krav. 

 Avtalene ble inngått etter grundig saksbehandling som involverte en rekke personer 

internt og eksternt, og omfattet både interne og eksterne verdivurderinger. 

 Avtalene var godt forankret i Aker Solutions strategi og målsetninger på de aktuelle 

tidspunkt. » 

Aker Kværner Holdings egen saksbehandling av Aker Wayfarer transaksjonene i 2009 og 
2010 har på nytt blitt gjennomgått. En redegjørelse fra administrasjonen til styret (med 
kronologisk oversikt over behandlingen) er vedlagt her (som bilag 2). 
 
I tillegg har selskapets faste advokat, advokat Hans Cappelen Arnesen i advokatfirmaet 
Thommessen, gjort en særskilt vurdering av forsvarligheten i Aker Kværner Holdings 
saksbehandling knyttet til Aker Wayfarer transaksjonene i 2009 sett opp mot det lovverket og 
den aksjonæravtalen som gjaldt på det aktuelle tidspunktet (våren og sommeren 2009). 
Denne vurderingen av 6. desember 2013 er vedlagt her (som bilag 3). Advokat Arnesen 
konkluderer i denne vurderingen at saksbehandlingen i Aker Kværner Holding i 2009 var 
forsvarlig. 
 
Ved mottak av brevet fra Næringsministeren anmodet Aker Kværner Holding også Aker ASA 
om en orientering om sin saksbehandling og vurdering av transaksjonene. Denne 
orienteringen ble mottatt av Aker Kværner Holding 8. januar inneværende år. En kopi ble av 
Aker oversendt til Næringsministeren og samtidig offentliggjort på Akers hjemmesider (ref. 
http://www.akerasa.com/Nyheter-Media/Nyheter/Orientering-om-Aker-Wayfarer-
transaksjonen). Styret i Aker Kværner Holding tar denne orienteringen til etterretning.  

 
Et av temaene i Akers orientering relaterer seg til mulig nullstilling av leieavtalen og salg av 
Aker Wayfarer. En slik nullstilling var sterkt ønskelig for Aker Solutions på grunn av endrede 
markedsforhold og fordi Aker Solutions ønsket å endre spesifikasjonene for skipet fra å være 
et konstruksjonsfartøy til å bli et brønnintervensjonsfartøy. Aker fant Aker Solutions 
anmodning akseptabel på grunnlag av en kommersiell betraktning og en helhetsvurdering. 
Aker opplyser i sin orientering at selskapet ønsket å orientere styret i Aker Kværner Holding 
om nullstillingen til tross for at dette ikke var noe krav om dette i aksjonæravtaleverket. Styret 
i Aker Kværner Holding valgte å ta saken til behandling når den først hadde blitt fremlagt. 
Aker ASA anfører i sin orientering at transaksjonen ble stanset i Aker Kværner Holdings 
styre.  
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Det fremkom i ettertid en uenighet i styret i Aker Kværner Holding om situasjonen i 2010 og 
hvordan denne skulle tolkes, og derfor ba styret advokat Arnesen om å utarbeide en 
redegjørelse for, og en vurdering av, sakskomplekset knyttet til nullstillingen. Denne 
vurderingen er vedlagt her (som bilag 4).  Advokat Arnesen sier i sin sammenfatning: 
 

«Nullstillingen, som var en transaksjon som etter Aksjonæravtalen ikke trengte å bli 
behandlet i AKHs styre, ble fremlagt for NHD og Investor AB/SAAB og for AKH-styret 
av Aker ASA. Bakgrunnen for dette var erfaringene fra transaksjonene mellom 
AKSO-konsernet og Aker-konsernet i 2009 og den faktiske sammenhengen mellom 
disse transaksjonene og den mulige Nullstillingen. Fra Aker ASAs side var det en 
forutsetning for å gjennomføre Nullstillingen at verken NHD, Investor AB/SAAB eller 
medlemmer av AKH-styret hadde innvendinger mot denne. 
AKH-styrets oppgave i tilknytning til Nullstillingen var å forsikre seg om at AKSOs 
interesser ble tilbørlig ivaretatt i transaksjonen. Etter vårt syn var den informasjonen 
som ble fremlagt for AKH-styret tilstrekkelig til at styret kunne utføre denne oppgaven 
på en forsvarlig måte. 
Den direkte årsaken til at Nullstillingen ikke ble gjennomført var etter vårt syn at 
statens representant i AKH-styret gjorde innsigelser innen den fristen som var satt til 
7. april 2010, og at det samme styremedlemmet ved den påfølgende behandlingen av 
saken i styremøtet den 18. april 2010 anførte at Ernst & Youngs ”Fair Value 

Indication” ikke var basert på akseptable forutsetninger og at det derfor skulle hentes 

inn en ny verdivurdering.» 
 

Styremedlem Else Bugge Fougner deler ikke advokat Arnesens vurderinger. Hun har 
utarbeidet et notat som etter anmodning fra henne vedlegges her (som bilag 4.1). 
Styremedlem Bente Rathe mener redegjørelsen fra advokat Arnesen i for stor grad legger 
ansvaret på statens representant i styret for at reverseringen ikke ble gjennomført, da alle 
vedtak i styret var enstemmig. Hun tar til etterretning at flertallet i styret har et annet syn. 
 
 
Konklusjon. 
Styret i Aker Kværner Holding er av den oppfatning at ovennevnte materiale fra de involverte 
selskapene gir en tilfredsstillende redegjørelse for Aker Wayfarer transaksjonene i 2009. 
Med referanse til dette materialet og basert på styrets egne vurderinger er det ikke noe 
belegg for de alvorlige påstandene fremsatt i Dagens Næringsliv. Styret i Aker Kværner 
Holding vurderer det slik:  
 

 Leie- og salgsavtalene for Aker Wayfarer i 2009 ble inngått på markedsmessige 
vilkår og med en korrekt og forsvarlig saksbehandling i Aker Solutions og Aker 
Kværner Holding. Det er ikke grunnlag for å hevde at en ulovlig verdioverføring har 
funnet sted mellom avtalepartene. Det kan videre fastslås at eierne i Aker Kværner 
Holding i 2009 konkluderte med at transaksjonene var kommersielle for Aker 
Solutions.  



Vedleqq:

Aker Kvarner Holding AS

Nullstillingen av avtalene i2010, som var sterkt onsket av Aker Solutions og funnet
akseptabel av Aker, ble ikke gjennomfort pA grunn av innsigelser i Aker Kvarner
Holdings styre. I samtid og i ettertid var dette kommersielt ugunstig for Aker
Solutions. Folgelig finner s$ret iAker Kvarner Holding grunnlag for 6 understreke at
det er uriktig A hevde at Aker harfeilinformert Narings- og fiskeridepartementet
relatert til nullstillings-diskusjonen i 201 0.

Bilag 1: Oversikt over relevante presseoppslag i Dagens Neringsliv.
Bilag 2: Redegjorelse fra administrasjonen til styret i Aker Kverner Holding

(mlvedlegg).
Bilag 3: Vurdering fra advokatfirmaet Thommessen - forsvarligheten av

AKHs saksbehandling i 2009.
Bilag 4: Vurdering fra advokatfirmaet Thommessen - behandling av

sporsm&let om nullstilling i2010.
Bilag 4.1: Notat fra Else Bugge Fougner med bemerkninger til

Thommessens vurderingen av nullstillingen.

Med hilsen
p6 vegne av styret iAker Kvarner Holding AS



 

 
 
  
 

 
Bilag 1  Kronologisk oversikt over relevante presseoppslag  

i Dagens Næringsliv fra perioden november 2013 
til januar 2014 
 
27 sider 
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6 «AKER WAYFARER»-TRANSAKSJONEN

ker Solutions er blit
skrudd.

Det sier finanspro
fessor Thore Johnsen ved Norge
Handelshøyskole.

– Jeg skjønner ikke at ledelsen
i Aker Solutions kan ha tenkt på
alle sine egne aksjonærers inter
esser. Varselklokkene burd
ringt høylytt. 

Det sier Øyvind Bøhren
professor i finansiell økonom
ved Handelshøyskolen BI og
leder for Senter for eierfors
kning.

De to reagerer på en transak
sjon mellom to selskaper i Kjel
Inge Røkkes selskapssystem:

På den ene siden Aker, Røkke
børsnoterte investeringsselskap
På den andre siden oljeservice
selskapet Aker Solutions, de
staten er største eier etter Aker

Gullgruve og tapssluk
Aker Solutions leier skipet «Aker 
Wayfarer» i ti år. Skipet benyttes 
til konstruksjonsoppdrag på 
oljefelt. 

For Aker Solutions er skipet et
tapssluk. For utleier Aker
derimot er avtalen en gullgruve,
har DN tidligere skrevet.  

Aker og Aker Solutions avviser
at leieavtalen for skipet er i
stiveste laget og fastholder at
den reflekterte markedspris da 
den ble inngått.

DN har gjort beregninger
basert på regnskaper og andre
selskapsdokumenter, samt
opplysninger fra Aker og innspill
fra de to professorene.

På denne bakgrunn men
Bøhren transaksjonen er 
eksempel på såkalt tunneldrif

Inn i tunnelen
Tunneldrift innebærer at verdier 
flyttes fra et selskap der en
aksjonær har lav eierandel til et
annet selskap der samme 
aksjonær har høy eierandel.
Verdiene flyttes gjennom en
transaksjon som ikke skjer til
markedspris. Tunnelen som 
«graves» er større jo større
avviket er mellom markeds-
prisen og transaksjonsprisen.

Overført til denne konkrete
saken dreier det seg om en verdi-

overføring fra Aker Solutions,
der Kjell Inge Røkke har en lav 
eierandel, til Aker, der Røkke har 
en mye større eierandel.

Tunnelverdien – verdien som 
flyttes fra Aker Solutions til Aker
– anslås til rundt 300 millioner
kroner (se grafikk).

Akers aksjonærer med Røkke
i spissen er vinneren i denne
transaksjonen. Taperen er de
øvrige Aker Solutions-aksjonæ-
rene med staten i spissen.

– Vi er helt uenig i premissene, 
påstandene og vurderingene til 
Øyvind Bøhren, sier Akers infor-
masjonsdirektør Atle Kigen.

Alarmen går
Det er flere forhold ved transak-
sjonen som Bøhren reagerer på. 

«Aker Wayfarer»-transak-
sjonen ble gjennomført 1. april 
2009.

Da solgte Aker Solutions 
byggekontrakten for det som 

skulle bli «Aker Wayfarer» til
Aker. Byggekontrakten – en fast-
priskontrakt – ble solgt til kost-

Loppet: To av Norges 
fremste finansprofessorer er
ikke i tvil: Kjell Inge Røkke-
kontrollerte Aker har loppet
Aker Solutions, der staten er
på eiersiden, for rundt 300
millioner kroner. 
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Slik overføres verdier
Oversikten illustrerer hvem som er tapere og vinnere i 
denne interntransaksjonen mellom Aker 
og Aker Solutions. 

KJELL INGE RØKKE

AKER
Netto verdioverføring: 

300-72 =228 mill.  

Gevinst: 
68 % av 228 = 155 mill. 

68 %

Tap: 
24 % av 300 mill. = 72 mill.  

24 %*

Verdioverføring: 
Cirka 300 mill. 

AKER  SOLUTIONS
Tap: 300 mill.

76 %

ØVRIGE EIERE
Staten m. fl. 

Tap: 
76 % av 300 mill. 

=  228 mill. 

* Da de omtalte transaksjon 
skjedde eide Aker 24 prosent av Aker Solutions. 
I dag eier Aker 28 prosent. Kilde: Selskapene/DN/Øyvind Bøhren

Slik er verdioverføringen beregnet
Tabellen viser Akers kontantstrøm fra Aker Wayfarer»-investeringen slik den var 
forventet i 2009. Aker oppgir at det hadde et avkastningskrav på 13 prosent. Tabellen 
viser at «Aker Wayfarer» tilfredsstiller dette kravet. 
Akers avkastningskrav (veid kapitalkostnad, wacc) kan beregnes basert på markedsdata i perioden frem til transaksjonen ble gjennomført. 
Ved å beregne nåverdi av beløpene i raden «Samlet kontantstrøm» med seks til ti prosent avkastningskrav gir det et uttrykk for verdiover-
føringen fra Aker Solutions til Aker.  Tall i millioner kroner

Investering skip
Forskuddsbetalt leie
Leie
Restverdi**
Samlet kontantstrøm
Akers årlige avkastning
Avkastningskrav 
Verdioverføring/tunnel

2009
-342
310

-32
13,0 %
6,0 %

459

2010
-1206

16

-1190

7,0 %
371

2011

185

185

8,0 %
291

2012

185

185

9,0 %
220

2013

208

208

10,0 %
156

2014

213

213

299

2015

213

213

2016

213

213

2017

213

213

2018

213

213

2019

213

213

2020

172
450
622

20©13                                  grafikk/KildeKilder: Opplysninger fra Aker, regnskap Aker Ship Lease, Aker Ship Lease 1, 
Akofs Wayfarer, Ocean Yield, Bloomberg, Øyvind Bøhren og Thore Johnsen.  

                              

DN har lagt faktiske investeringer og periodisering av leieinntekter til grunn. Dette er neppe 100 prosent identisk med Akers forutsetninger, 
men siden avkastningen er 13 prosent kan det neppe dreie seg om store avvik. 
** Aker sier selskapet i 2009 forutsatte en restverdi på «Aker Wayfarer» på 450 millioner kroner. Men i 2010 ble avskrivningstiden endret, noe som gir 
restverdi på 630 millioner kroner. Hvis restverdien øker, øker også verdioverføringen.  

Gj. snitt

Er blitt skr
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pris, tilsvarende de innbeta-
linger som var foretatt til verftet.

Samtidig inngikk partene 
avtale om at Aker Solutions
skulle leie skipet i ti år, en leieav-
tale som gir Aker en svært høy 
fortjeneste. 

– Salget av byggekontrakten 
til kostpris utløser tunnelalarm 
hos meg. Grunnen er at en helt 
urimelig innbringende leiekon-
trakt for Aker ble skrevet alle-
rede da Aker kjøpte byggekon-
trakten fra Aker Solutions til 
kostpris. For meg ser det ut til at
den transaksjonsprisen Aker
betalte til Aker Solutions ligger 
langt under den markedsprisen
som er reflektert i leiekon-
trakten. Dermed er det tunnel 
for alle som har høyere eierandel
i Aker enn i Aker Solutions, slik 

som Akers majoritetseier, sier 
Bøhren. 

13 prosent
Akers informasjonsdirektør 
protesterer. Atle Kigen viser til
at Aker hadde både bygge- og
finansieringsrisiko, samt risiko 
knyttet til restverdi, altså hvor 
mye skipet vil være verdt ved
leieperiodens utløp. Leiekon-
trakten gir derfor ikke en
urimelig høy fortjeneste.

Aker opplyser at selskapet la 
til grunn en kapitalkostnad, 
eller avkastningskrav, på 13
prosent. For at «Aker Wayfarer»-
transaksjonen skulle være 
lønnsom for Aker, måtte derfor 
den årlige avkastningen minst 
være lik avkastningskravet på 13
prosent.

Siden den forventede avkast-
ningen i dette tilfeller er helt likt
avkastningskravet, er det ingen
verdioverføring eller tunnel, er 
Akers argument.

Her skurrer det for professo-
rene. 

«Hinsides»
– Det er ikke mulig å regne 
hjem. Det er hinsides, sier
Johnsen om avkastningskravet. 

Et avkastningskrav for Aker
på rundt åtte-ni prosent er
innenfor rimelighetens grenser,
ifølge professorene.

Men denne leieavtalen isolert 
sett har mye lavere risiko, siden 
årlig leie er fastsatt og Aker ikke
har noen operasjonell risiko.
Dermed bør avkastningskravet 
jekkes ytterligere ned.

– Derfor er skru-beløpet større
enn den summen DN opererer 
med. Det er jo nærmest ingen
forretningsrisiko, siden Aker 
leier ut til et selskap der Aker 
selv er største aksjonær og der 

staten i tillegg er på eiersiden.
Hvor sikkert skal det bli? spør
Johnsen. 

Verdioverføringen, tunnelen
eller «skru-beløpet», er den 
avkastningen Aker får utover det 
professorene mener er 
normalavkastningen. Jo lavere 
avkastningskrav som legges til 
grunn, jo større er verdioverfø-
ringen (se grafikk).

Forvalter Truls Evensen i
Storebrand Kapitalforvaltning
har fulgt Aker Solutions tett i en
årrekke og har tidligere uttalt
seg kritisk til «Aker Wayfarer»-
transaksjonen. 

– Jeg er helt enig i at avkast-
ningskravet ble satt altfor høyt.
Tiårig utleie til Aker Solutions 
fremstår ikke som veldig risika-
belt. Aker får en avkastning fra 
dette fartøyet som selskapet ikke 
hadde hatt sjanse til å oppnå ved 
å inngå en avtale med en annen
motpart enn Aker Solutions.

Aker forsvarer 13 prosent-
kravet med at risikopremien i 
aksjemarkedet var svært høy 
vinteren og våren 2009 unde
finanskrisens etterdønninger
Risikopremien forteller hvo
mye avkastning investorene

krever for å investere i aksjer 
fremfor statsobligasjoner, eller 
risikofri rente. Å benytte en risi-
kopremie på rundt fem prosent,
tilsvarende et historisk gjen-
nomsnitt, er vanlig, ifølge 
professorene.

11 års finanskrise
Aker la til grunn en risikopremie
på åtte-ni prosent. Det er enda 
høyere enn den risikopremien
som kan beregnes ut fra 
markedsdata (se graf ).

Å legge en så høy risikopremie
til grunn, er det samme som å 
forvente at finanskrisen skulle 
vedvare frem til 2020.

– Akers logikk holder ikke, 
den gir et avkastningskrav som
er hinsides. Prosjektet har 11 års
levetid. Da kan ikke Aker regne 
med unntakstilstand i aksjemar-
kedet i alle de 11 årene. Ingen 
seriøs verdsetter dobler marke-
dets risikopremie når et 11-årig
prosjekt skal verdsettes, uansett 
hvordan det så ut i 2009, sier 
Bøhren, som legger til:

– Akers verdsettelser er sikkert 
langt mer profesjonelle enn
dette i det daglige, når de ikke 
står med ryggen mot veggen og 
skal forsvare noe som er faglig 
uforsvarlig.

Næringsdepartementet 
avventer å kommentere saken 
til den har stått på trykk.

espen.linderud@dn.no

n
aa
vv
AA

Risikopremien under finanskrisen 
Grafen viser utviklingen til den amerikanske S&P500-
indeksen fra Lehman Brothers kollapset 15. september 
2008 til 1. april 2009, da den omtale avtalen ble inngått. 
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20©13                                  grafikk/Kilde: Reuters                            
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7«Akademisk finansteori»  Se neste side

TAPSSLUK OG GULL-
GRUVE. For Aker Solutions er 
skipet «Aker Wayfarer» et 
tapssluk. For utleier Aker 
derimot er avtalen en gull-
gruve, har DN tidligere 
skrevet.  Foto: Einar Engdal
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Avfeier  påstandene. 
Se neste side
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 Aker Solutions leier skipet «Aker
Wayfarer» i ti år frem til 2020. SkipetW f i i å f il 2020 SkiW
er et tapssluk med 300 millioner kro-
ner i driftsunderskudd per 2012.  

 Leieavtalen ble inngått med Aker i 
2009. I leieperioden på ti år vil «Aker
Wayfarer» gi sin eier et overskudd på 
cirka 1,2 milliarder kroner. 
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Tunneldrift sorterer under kategooo-
rien minoritetsran i finanslitteratu-ri i i i fi li
ren.r

Tunneldrift innebærer at en aksjo--
nær beriker seg på øvrige aksjonæ-n
rers bekostning gjennom en transak-r -
sjon som ikke skjer til markedspris.s

Det er mange ulike varianter av 
tunneldrift. I dette konkrete tilfellett
dreier det som om en verdioverføring d
fra Aker Solutions, der Kjell Inge Røk-f
ke har en lav eierandel, til Aker, der k
Røkke har en mye større eierandel.R
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–Vi er helt uenig i
premissene, påstan-
dene og vurderingene

fra Øyvind Bøhren. Thore
Johnsen henter ammunisjon fra 
den samme kassen som Bøhren,
og fyrer løs fra den samme skyt-
tergraven. Den økonomiske
virkeligheten i samtid kan være
veldig forskjellig fra akademisk 
finansteori i ettertid, sier Akers
informasjonsdirektør Atle
Kigen. 

Bøhren mener det er overført

verdier for rundt 300 millioner
kroner gjennom en såkalt
tunneltransaksjon knyttet til
skipet «Aker wayfarer» som ikke
er skjedd til markedspris.

Delte meninger
– Tunnelsynet til Bøhren er langt
fra den virkeligheten Aker og
frittstående eksperter – med
innsyn i transaksjonen – ser.

– Frittstående eksperter?
– DNB Markets gjorde en

«fairness opinion».
Meglerhuset ble hyret inn av 

Aker Solutions for å sette
godkjentstempel på den

omstridte og mye omtalte
2009-transaksjonen som
omfattet salg av flere selskaper
fra Aker til Aker Solutions.
«Aker Wayfarer»-transaksjonen
var en del av denne vurderingen.

– « ... the proposed terms and
conditions in the bareboat agre-
ement are fair and in line with 
current market rates», leser 
Kigen fra rapporten. 

– Kjell Inge Røkke var
ekstremt opptatt av at transak-
sjonene mellom Aker Solutions 
og Aker måtte gjennomføres på 
en ryddig og aktsom måte til
markedsriktige priser, legger 
han til.

Forvalter Truls Evensen mener
Aker aldri hadde klart å oppnå 
samme avkastning med en
annen motpart enn Aker Solu-
tions. Dette avviser Kigen:

– Aker Solutions måtte
vinteren 2009 ha betalt det
samme til en annen motpart.

Kigen ønsker ikke å la DN se
den delen av rapporten som
omhandler denne transak-
sjonen.

Risikopremie
Aker la til grunn en risikopremie
på åtte-ni prosent over en risi-
kofri rente på fire-fem prosent
for å komme frem til sitt avkast-
ningskrav på 13 prosent.

– Hvis du ser på risikopremien
på Standard & Poor-indeksens
selskaper i første kvartal 2009

Avfeier professorene: Akers informasjonsdirektør Atle Kigen avfeier
påstandene fra finansprofessorene.
ESPEN LINDERUD
OSLO

 VERDISKAPNING. – Som
eier er Aker hele tiden 
opptatt av å skape verdier for
alle aksjonærene i Aker og
Aker-eide selskaper, sier
informasjonsdirektør Atle
Kigen (til venstre) i Aker, her
sammen med Aker-sjef
Øyvind Eriksen. 
Foto: Aleksander Nordahl

Tunnelsynet til
Bøhren er langt

fra den virkeligheten
Aker og frittstående
eksperter – med inn-
syn i transaksjonen –
ser Atle Kigen, Aker

Akademisk fin
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OSLO: Egenkapitalavkast-
ningen på utleie av «Aker 
Wayfarer» er skyhøy sammen-
lignet med de andre skipene i
Akers skipsutleiebusiness. Akers
skipsutleieselskap Ocean Yield
har i dag flere skip og nybygg i 
sin portefølje. «Aker Wayfarer»
skiller seg ut med rundt 30
prosent årlig avkastning på 
egenkapitalen (se tabell). 

– Sett i ettertid er det riktig at

fartøyet har innfridd Akers
forventninger til avkastning, og
finansmarkedet har gått vår vei,
sier informasjonsdirektør Atle
Kigen i Aker.

Ocean Yield har som mål å 
klare 13 prosent avkastning på 
egenkapitalen, og vil ifølge
analytikere klare 16 prosent på 
enkelte skip.  Ocean Yield har
en avkastning på totalkapitalen
på sine skip på åtte-ni prosent.

Skyhøy avkastning

Superavkastning på ett skip

Skip 
Aker Wayfarer*
Höegh 4401
Höegh 4402
Far Senator
Far Statesman
Lewek Connector

* Angir avkastningen i hele leieperioden fra 2010-2020. 

Leietager
Aker Solutions
Höegh Autoliners
Höegh Autoliners
Farstad 
Farstad 
Ezra

Årlig avkastning på egenkapitalen for skipene i Aker-eide 
Ocean Yield. For alle skipene unntatt «Aker Wayfarer» gjelder følgende: Dette er 
avkastningen Ocean Yield selv sier det vil oppnå på utleie av skipene. Analytikere opererer 
med opptil 16 prosent på enkelte av skipene. «Aker Wayfarer» gir en langt høyere årlig 
avkastning på egenkapitalen. 
Dette skyldes to forhold:

 Akers egenkapitalinnskudd i «Aker Wayfarer» er kun 11 prosent av byggekost, siden 
forskuddsleie på 310 millioner kroner betalt av Aker Solutions gikk til å finansiere 
byggingen.  

 Leieprisen for «Aker Wayfarer» ligger betydelig over leien for de andre skipene hvis 
man ser på nøkkeltallet byggekost/årlig leie. 
Tall i mill. kroner

20©13                                  grafikk/Kilder: Opplysninger fra Aker, Ocean Yield, regnskap og andre selskapsdokumenter 
Aker Ship Lease, Aker Ship Lease 1, Akofs Wayfarer, Ocean Yield, diverse analyser. 

Årlig avkastning (EK)
30 %
13 %
13 %
13 %
13 %
13 %

OSLO: Verdioverføringen fra 
Aker Solutions til Aker anslås til
rundt 300 millioner kroner. Det
er ytterligere to forhold som
indikerer at dette kan være et
rimelig anslag:

 «Aker Wayfarer» er blitt solgt
én gang til. Det skjedde helt på 
tampen av 2011. Da ble skipet
solgt internt i Aker. Her er
avkastningen mye lavere enn
avkastningskravet på 13 prosent
– det er åtte prosent, forutsatt
samme restverdi som i
2009-kalkylen. Legges åtte
prosent avkastningskrav til

grunn, blir verdioverføringen
rundt 300 millioner kroner.

Aker Solutions betalte 310 
millioner kroner i forskuddsleie
til Aker. Dette forskuddet ble
benyttet til å finansiere skipet.
På den måten fikk Aker et skip
som kostet 1,5 milliarder til en
pris av 1,2 milliarder kroner.

Hvis den forskuddsbetalte 
leien holdes utenfor, er «Aker
Wayfarer»-transaksjonen fra 
2009 priset på samme nivå med
de andre skipsleieavtalene i
Aker-eide Ocean Yield. 

300 millioner – et
rimelig anslag?

OSLO: «Aker Wayfarer»-trans-
aksjonen ble gjennomført
samtidig med de mye omtalte
og kritiserte salgene av 
selskaper fra Aker til Aker Solu-
tions våren 2009. Men leieav-
talen gikk under radaren til de
aller fleste. 

Etter alt bråket hyret
Næringsdepartementet inn
Pareto Securities for å verdivur-
dere de oppkjøpte selskapene.
Pareto konkluderte med at
prisen var for stiv.

Men Pareto vurderte ikke
betingelsene i «Aker Wayfarer»-
avtalen spesifikt.

Men leieavtalenes effekt på 
samlede gjeldsforpliktelser vies
et par linjer og én tabell. Her er
forøvrig årlig leie oppgitt til 154

millioner kroner, noe som er 
50–60 millioner kroner under 
den reelle årlige leien.

Aker og statens felleseide
selskap, Aker Kværner Holding, 
ba i etterkant av alt bråket om
en ny fairness opinion fra inves-
teringsbanken UBS. UBS
konkluderte med at prisen var
«fair», det vil si innenfor rime-
lighetens grenser. «Aker 
Wayfarer»-transaksjonen er 
ikke «nevnt spesielt», men «var
en del av den samlede vurde-
ringen UBS gjorde i sin fairness
opinion», ifølge Atle Kigen i 
Aker. Den delen av UBS-
rapporten som er offentliggjort
nevner ikke denne transak-
sjonen med ett eneste ord. 

Avtalen ble ikke vurdert
OSLO: Aker Solutions avviste
DNs forespørsel om intervju,
men svarer slik på påstanden
om at selskapet er blitt 
«skrudd» for 300 millioner
kroner:

«Den påstanden tar vi
avstand fra. Avtalen ble gjort til 
markedspris den gangen, og la 
til rette for en industriell satsing
til akseptable finansielle vilkår.
Aker Solutions betaler i dag 10,7 
prosent rente på fem års obliga-
sjonslån som ble inngått på 
samme tidspunkt, så påstanden
om at 13 prosent avkastning «er
hinsides» er vanskelig å forstå,»
skriver kommunikasjonsdi-
rektør Bunny Nooryani i en
epost. 

Da lånet ble utstedt var
renten forøvrig 8,7 prosent, men
etter en nedgradering av selska-
pets kredittverdigheten ble
renten jekket opp to prosent-
poeng.

Selskapet legger til:
«Transaksjonene ble vurdert

på kryss og tvers av finansielle
og juridiske rådgivere både før
og etter at de ble annonsert, 
med samme konklusjon: de var
i tråd med aksjelovens bestem-
melser og gjort til markedsmes-
sige vilkår. Salg- og leiekontrak-
tene ble signert 1. april 2009, og
begge kontraktene var del av 
samme avtaleverk.»

Markedsmessige vilkåropererte man med en risiko-
premie på syv-åtte prosent i
tillegg til den risikofrie renten
på fire-fem prosent. Dette
avkastningskravet reflekterer
situasjonen under finanskrisens
etterdønninger vinteren 2009.

– Men da opererte Aker med
en risikopremie som var
vesentlig høyere enn snittet for
en lengre periode? 

– Aker satt på en betydelig
finansieringsrisiko i et tøft låne-
marked. Vi vurderte Akers alter-
native anvendelser av kapitalen.
Det var obligasjoner som ble
handlet langt under pålydende,
og det var aksjekurser som var
lave. For Aker var det mange
gode langsiktige investerings-
muligheter.

espen.linderud@dn.no

ansteori
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Rundt 300 millioner kroner
er overført fra Aker Solu-
tions til Aker via det

finansprofessor Øyvind Bøhren
mener er et eksempel på såkalt
tunneldrift, skrev DN igår.
Tunneldrift innebærer at verdier
flyttes fra et selskap der en
aksjonær har lav eierandel til et
annet selskap der samme
aksjonær har høy eierandel.
Verdiene flyttes gjennom en
transaksjon som ikke skjer til
markedspris. Tunnelen som
«graves» er større jo større
avviket er mellom markeds-
prisen og transaksjonsprisen.

Overført til denne konkrete
saken dreier det seg om en verdi-
overføring fra Aker Solutions,
der Kjell Inge Røkke har en lav 

eierandel, til Aker, der Røkke har
en mye større eierandel.

– Vi er helt uenige i premis-
sene, påstandene og vurderin-
gene, sa informasjonsdirektør
Atle Kigen i Aker til DN igår. 

Ulovlig?
Jusprofessor Beate Sjåfjell ved
Universitetet i Oslo har selskaps-
rett som spesialfelt.

– Å overføre verdier fra et
selskap i et konsern til et annet
selskap i konsernet for å begun-
stige aksjonærer lenger opp er
en måte å tappe et selskap for
verdier. Dette kan rammes av 
flere regler: Å tappe et selskap
på en slik måte kan være i strid
med kravet om forsvarlig forvalt-
ning av selskapets midler, det
kan være snakk om ulovlig utde-
ling av selskapets midler og det
er i strid med selskapets inter-
esse å gi en aksjonær en fordel
på bekostning av andre aksjo-
nærer, sier hun.

– Hvordan vurderer du denne
konkrete saken?

– Slik saken er fremstilt her,

virker det sannsynlig at det her
har skjedd brudd på aksjelovens
bestemmelser, altså at dette
dreier seg om en ulovlig verdio-
verføring – om tunnelvirk-
somhet. Dette fremstår ikke som
uaktsomt, men at det er gjort
med forsett. Jeg har vanskelig
for å forstå at personene som er
involvert kan ha vært så bevisst-

løse at de ikke har forstått hva de 
har holdt på med, sier Sjåfjell, og 
legger til: 

– Gitt beregningene og
Bøhrens uttalelser ser det også 
ut til å dreie seg om tunnelvirk-
somhet i en størrelsesorden som 
gjør saken spesielt alvorlig. 
Dersom dette har vært en bevisst 
verdioverføring, bør det etter 

mitt syn vurderes å reise en 
straffesak mot de involverte.
Tunnelvirksomhet er et alvorlig
samfunnsproblem, som altfor
ofte får gå upåaktet hen.

Hun mener også at selve trans-
aksjonen er behandlet i strid
med aksjelovens regler om
nærstående transaksjoner, slik 
at transaksjonen formelt sett er
ugyldig og at det inntreffer tilba-
keføringsplikt (se egen sak).

Dårlig deal?
Sjåfjell sier det er viktig å skille
mellom en dårlig deal og en
bevisst overføring av verdier.

– Men hvis en verdioverføring
skjer med viten og vilje, da er
man over alle grenser.

Sjåfjell sier både selskapet
som mottar og selskapet som gir
fra seg verdien risikerer å 
rammes av loven.

– Styret risikerer både erstat-
nings- og straffansvar, avhengig
av forholdene. Den aksjonær
som mottar en ulovlig utdeling
vil normalt ha tilbakebetalings-
plikt, sier hun.

ESPEN LINDERUD
OSLO

«AKER 
WAYFARER»-
TRANSAKSJONEN

DN igår.DN igår.

pris, tilsvarende de innbeta-
linger som var foretatt til verftet.

Samtidig inngikk partene 
avtale om at Aker Solutions
skulle leie skipet i ti år, en leieav-
tale som gir Aker en svært høy 
fortjeneste. 

– Salget av byggekontrakten 
til kostpris utløser tunnelalarm 
hos meg. Grunnen er at en helt
urimelig innbringende leiekon-
trakt for Aker ble skrevet alle-
rede da Aker kjøpte byggekon-
trakten fra Aker Solutions til 
kostpris. For meg ser det ut til at
den transaksjonsprisen Aker
betalte til Aker Solutions ligger
langt under den markedsprisen 
som er reflektert i leiekon-
trakten. Dermed er det tunnel
for alle som har høyere eierandel 
i Aker enn i Aker Solutions, slik 

som Akers majoritetseier, sier
Bøhren.

13 prosent
Akers informasjonsdirektør 
protesterer. Atle Kigen viser til 
at Aker hadde både bygge- og 
finansieringsrisiko, samt risiko
knyttet til restverdi, altså hvor 
mye skipet vil være verdt ved
leieperiodens utløp. Leiekon-
trakten gir derfor ikke en
urimelig høy fortjeneste.

Aker opplyser at selskapet la 
til grunn en kapitalkostnad, 
eller avkastningskrav, på 13 
prosent. For at «Aker Wayfarer»-
transaksjonen skulle være
lønnsom for Aker, måtte derfor
den årlige avkastningen minst 
være lik avkastningskravet på 13 
prosent.

Siden den forventede avkast-
ningen i dette tilfeller er helt likt
avkastningskravet, er det ingen
verdioverføring eller tunnel, er 
Akers argument.

Her skurrer det for professo-
rene.

«Hinsides»
– Det er ikke mulig å regne
hjem. Det er hinsides, sier 
Johnsen om avkastningskravet. 

Et avkastningskrav for Aker
på rundt åtte-ni prosent er
innenfor rimelighetens grenser,
ifølge professorene. 

Men denne leieavtalen isolert 
sett har mye lavere risiko, siden 
årlig leie er fastsatt og Aker ikke
har noen operasjonell risiko.
Dermed bør avkastningskravet 
jekkes ytterligere ned.

– Derfor er skru-beløpet større
enn den summen DN opererer
med. Det er jo nærmest ingen 
forretningsrisiko, siden Aker
leier ut til et selskap der Aker
selv er største aksjonær og der 

staten i tillegg er på eiersiden.
Hvor sikkert skal det bli? spør 
Johnsen. 

Verdioverføringen, tunnelen
eller «skru-beløpet», er den 
avkastningen Aker får utover det
professorene mener er
normalavkastningen. Jo lavere 
avkastningskrav som legges til 
grunn, jo større er verdioverfø-
ringen (se grafikk).

Forvalter Truls Evensen i
Storebrand Kapitalforvaltning
har fulgt Aker Solutions tett i en
årrekke og har tidligere uttalt
seg kritisk til «Aker Wayfarer»-
transaksjonen. 

– Jeg er helt enig i at avkast-
ningskravet ble satt altfor høyt. 
Tiårig utleie til Aker Solutions
fremstår ikke som veldig risika-
belt. Aker får en avkastning fra 
dette fartøyet som selskapet ikke 
hadde hatt sjanse til å oppnå ved
å inngå en avtale med en annen
motpart enn Aker Solutions.

Aker forsvarer 13 prosent-
kravet med at risikopremien i
aksjemarkedet var svært høy 
vinteren og våren 2009 unde
finanskrisens etterdønninger
Risikopremien forteller hvo
mye avkastning investorene

krever for å investere i aksjer 
fremfor statsobligasjoner, eller 
risikofri rente. Å benytte en risi-
kopremie på rundt fem prosent, 
tilsvarende et historisk gjen-
nomsnitt, er vanlig, ifølge 
professorene.

11 års finanskrise
Aker la til grunn en risikopremie 
på åtte-ni prosent. Det er enda 
høyere enn den risikopremien 
som kan beregnes ut fra 
markedsdata (se graf ).

Å legge en så høy risikopremie 
til grunn, er det samme som å 
forvente at finanskrisen skulle 
vedvare frem til 2020.

– Akers logikk holder ikke, 
den gir et avkastningskrav som 
er hinsides. Prosjektet har 11 års 
levetid. Da kan ikke Aker regne 
med unntakstilstand i aksjemar-
kedet i alle de 11 årene. Ingen 
seriøs verdsetter dobler marke-
dets risikopremie når et 11-årig 
prosjekt skal verdsettes, uansett 
hvordan det så ut i 2009, sier 
Bøhren, som legger til: 

– Akers verdsettelser er sikkert 
langt mer profesjonelle enn 
dette i det daglige, når de ikke 
står med ryggen mot veggen og 
skal forsvare noe som er faglig 
uforsvarlig.

Næringsdepartementet 
avventer å kommentere saken 
til den har stått på trykk. 

espen.linderud@dn.no

n
aaa
vvvv
AAA

Risikopremien under finanskrisen 
Grafen viser utviklingen til den amerikanske S&P500-
indeksen fra Lehman Brothers kollapset 15. september 
2008 til 1. april 2009, da den omtale avtalen ble inngått. 
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–Aker Solutions er blit
skrudd. 

Det sier finanspro
fessor Thore Johnsen ved Norge
Handelshøyskole.

– Jeg skjønner ikke at ledelsen
i Aker Solutions kan ha tenkt p
alle sine egne aksjonærers inter
esser. Varselklokkene burd
ringt høylytt. 

Det sier Øyvind Bøhren
professor i finansiell økonom
ved Handelshøyskolen BI og
leder for Senter for eierfors
kning.

De to reagerer på en transak
sjon mellom to selskaper i Kjel
Inge Røkkes selskapssystem:

På den ene siden Aker, Røkke
børsnoterte investeringsselskap
På den andre siden oljeservice
selskapet Aker Solutions, de
staten er største eier etter Aker

Gullgruve og tapssluk
Aker Solutions leier skipet «Aker 
Wayfarer» i ti år. Skipet benyttes
til konstruksjonsoppdrag på 
oljefelt. 

For Aker Solutions er skipet et
tapssluk. For utleier Aker 
derimot er avtalen en gullgruve, 
har DN tidligere skrevet.   

Aker og Aker Solutions avviser
at leieavtalen for skipet er i
stiveste laget og fastholder at
den reflekterte markedspris da 
den ble inngått.

DN har gjort beregninger 
basert på regnskaper og andre 
selskapsdokumenter, samt
opplysninger fra Aker og innspill 
fra de to professorene.

På denne bakgrunn men
Bøhren transaksjonen er 
eksempel på såkalt tunneldrif

Inn i tunnelen
Tunneldrift innebærer at verdier 
flyttes fra et selskap der en 
aksjonær har lav eierandel til et 
annet selskap der samme 
aksjonær har høy eierandel. 
Verdiene flyttes gjennom en 
transaksjon som ikke skjer til 
markedspris. Tunnelen som 
«graves» er større jo større 
avviket er mellom markeds-
prisen og transaksjonsprisen.

Overført til denne konkrete 
saken dreier det seg om en verdi-

overføring fra Aker Solutions,
der Kjell Inge Røkke har en lav 
eierandel, til Aker, der Røkke har 
en mye større eierandel.

Tunnelverdien – verdien som
flyttes fra Aker Solutions til Aker
– anslås til rundt 300 millioner 
kroner (se grafikk).

Akers aksjonærer med Røkke 
i spissen er vinneren i denne
transaksjonen. Taperen er de
øvrige Aker Solutions-aksjonæ-
rene med staten i spissen.

– Vi er helt uenig i premissene, 
påstandene og vurderingene til 
Øyvind Bøhren, sier Akers infor-
masjonsdirektør Atle Kigen.

Alarmen går
Det er flere forhold ved transak-
sjonen som Bøhren reagerer på. 

«Aker Wayfarer»-transak-
sjonen ble gjennomført 1. april
2009.

Da solgte Aker Solutions 
byggekontrakten for det som 

skulle bli «Aker Wayfarer» til
Aker. Byggekontrakten – en fast-
priskontrakt – ble solgt til kost-

Loppet: To av Norges 
fremste finansprofessorer er
ikke i tvil: Kjell Inge Røkke-
kontrollerte Aker har loppet
Aker Solutions, der staten er
på eiersiden, for rundt 300 
millioner kroner. 

ESPEN LINDERUD
OSLOOSLO

 TAPSSLUK OG GULL-
GRUVE. For Aker Solutions er 
skipet «Aker Wayfarer» et 
tapssluk. For utleier Aker 
derimot er avtalen en gull-
gruve, har DN tidligere 
skrevet.   Foto: Einar Engdal
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Slik overføres verdier
Oversikten illustrerer hvem som er tapere og vinnere i 
denne interntransaksjonen mellom Aker 
og Aker Solutions. 

KJELL INGE RØKKE

AKER
Netto verdioverføring: 

300-72 =228 mill.  

Gevinst: 
68 % av 228 = 155 mill. 

68 %

Tap: 
24 % av 300 mill. = 72 mill.  

24 %*

Verdioverføring: 
Cirka 300 mill. 

AKER  SOLUTIONS
Tap: 300 mill.

76 %

ØVRIGE EIERE
Staten m. fl. 

Tap: 
76 % av 300 mill. 

=  228 mill. 

* Da de omtalte transaksjon 
skjedde eide Aker 24 prosent av Aker Solutions. 
I dag eier Aker 28 prosent. Kilde: Selskapene/DN/Øyvind Bøhren

Slik er verdioverføringen beregnet
Tabellen viser Akers kontantstrøm fra Aker Wayfarer»-investeringen slik den var 
forventet i 2009. Aker oppgir at det hadde et avkastningskrav på 13 prosent. Tabellen 
viser at «Aker Wayfarer» tilfredsstiller dette kravet. 
Akers avkastningskrav (veid kapitalkostnad, wacc) kan beregnes basert på markedsdata i perioden frem til transaksjonen ble gjennomført. 
Ved å beregne nåverdi av beløpene i raden «Samlet kontantstrøm» med seks til ti prosent avkastningskrav gir det et uttrykk for verdiover-
føringen fra Aker Solutions til Aker.  Tall i millioner kroner

Investering skip
Forskuddsbetalt leie
Leie
Restverdi**
Samlet kontantstrøm
Akers årlige avkastning
Avkastningskrav 
Verdioverføring/tunnel

2009
-342
310

-32
13,0 %
6,0 %

459

2010
-1206

16

-1190

7,0 %
371

2011

185

185

8,0 %
291

2012

185

185

9,0 %
220

2013

208

208

10,0 %
156

2014

213

213

299

2015

213

213

2016

213

213

2017

213

213

2018

213

213

2019

213

213

2020

172
450
622

20©13                                  grafikk/KildeKilder: Opplysninger fra Aker, regnskap Aker Ship Lease, Aker Ship Lease 1, 
Akofs Wayfarer, Ocean Yield, Bloomberg, Øyvind Bøhren og Thore Johnsen.  

                                      g

DN har lagt faktiske investeringer og periodisering av leieinntekter til grunn. Dette er neppe 100 prosent identisk med Akers forutsetninger, 
men siden avkastningen er 13 prosent kan det neppe dreie seg om store avvik. 
** Aker sier selskapet i 2009 forutsatte en restverdi på «Aker Wayfarer» på 450 millioner kroner. Men i 2010 ble avskrivningstiden endret, noe som gir 
restverdi på 630 millioner kroner. Hvis restverdien øker, øker også verdioverføringen.  

Gj. snitt
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Avfeier  påstandene. 
Se neste side

Er blitt skrudd

Aker Solutions leier skipet «Aker 
Wayfarer» i ti år frem til 2020. Skipet å
er et tapssluk med 300 millioner kro-
ner i driftsunderskudd per 2012.  

 Leieavtalen ble inngått med Aker i 
2009. I leieperioden på ti år vil «Aker 
Wayfarer» gi sin eier et overskudd på 
cirka 1,2 milliarder kroner. 

J

Tunneldrift sorterer under kategooo-
rien minoritetsran i finanslitteratu-r
ren.r

Tunneldrift innebærer at en aksjo-o-
nær beriker seg på øvrige aksjonæ-n
rers bekostning gjennom en transak-r -
sjon som ikke skjer til markedspris.s

Det er mange ulike varianter av 
tunneldrift. I dette konkrete tilfellet t
dreier det som om en verdioverføring d
fra Aker Solutions, der Kjell Inge Røk-f
ke har en lav eierandel, til Aker, der k
Røkke har en mye større eierandel.R

Alvorlig sak: Det er sann-
synlig at det har skjedd en
ulovlig verdioverføring fra 
Aker Solutions til Aker, ifølge
jusprofessor Beate Sjåfjell. 

Kan rammes  
av flere regler
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Risikoen for at dette skjer i
praksis er imidlertid mikrosko-
pisk.

– Det er en illusjon å tro at
siden aksjeloven er straffebelagt,
så virker den avskrekkende.
Dersom de involverte har vært
noenlunde smarte, vil det ofte
være liten sjanse for at tunnelen
oppdages, og blir dette oppdaget
er sjansen ofte forsvinnende
liten for at aksjonærer skal
bringe saken inn for retten, gitt
prosessrisiko og om det totalt
sett ansees å være verdt det.
Politiet mener tydeligvis sjeldent
at det har ressurser til å priori-
tere å etterforske denne typen
lovbrudd, sier hun.

DN har vært i kontakt med flere
eksperter på selskapsrett som av 
ulike årsaker ikke har hatt anled-
ning eller ønsker å uttale seg om
den. Det omfatter professor Johan
Giertsen på Universitetet i Bergen,
professor Tore Bråthen på BI og
professor Geir Woxholth på 
Universitetet i Oslo.

espen.linderud@dn.no

NYHETER 11

Aker har «skrudd» Aker Solutions for 
rundt 300 millioner kroner gjennom en
transaksjon knyttet til skipet «Aker
Wayfarer», ifølge finansprofessorene 
Øyvind Bøhren og Thore Johnsen. 

Bøhren mener dette er et eksem-
pel på tunneldrift, noe som innebæ-
rer at verdier flyttes fra et selskap der 
en aksjonær har lav eierandel til et 
annet selskap der samme aksjonær

har høy eierandel. Verdiene flyttes
gjennom en transaksjon som ikke 
skjer til markedspris.

Vinneren i denne transaksjonen er
Akers aksjonærer med Kjell Inge Røk-
ke i spissen. Taperen er øvrige Aker
Solutions-aksjonærer med staten i 
spissen.

Aker og Aker Solutions avviser all
kritikk.

OSLO: Transaksjonen knyttet til
«Aker Wayfarer» ble i realiteten
aldri vurdert av revisor, viser
styredokumenter. Alle intern-
transaksjoner skal etter loven
legges frem for revisor.

DN har tilgang til styrepa-
pirer og en intern redegjørelse
som kaster lys over «Aker
Wayfarer»-transaksjonen.

Transaksjoner mellom Aker
og Aker Solutions behandles
etter aksjelovens regler for
nærstående transaksjoner. Det
skal utarbeides en redegjørelse
med prinsipper for fastsettelse
av verdi og denne skal gjen-
nomgås av revisor.

Men i dette tilfellet er det kun
én del av transaksjonen som er
vurdert.

«Aker Wayfarer»-transak-
sjonen består av to kompo-
nenter; en byggekontrakt og en
leieavtale. Prisen på en slik 
byggekontrakt vil være en funk-
sjon av leien. Jo høyere leie, jo
større er verdien av byggekon-
trakten.

Men da Aker Solutions solgte
byggekontrakten til Aker så 
man helt bort fra leien, til tross
for at det på dette tidspunktet
også forelå en leieavtale.

– Man må jo se på helheten.
Basert på det som er fremlagt
for meg ser det ut til at en del er
holdt utenfor. Isåfall har gene-
ralforsamlingen fattet et vedtak 
på sviktende grunnlag og aksje-
lovens 3–8 er brutt. Da er
avtalen ikke bindende, og det er
tilbakeføringsplikt, sier juspro-
fessor Beate Sjåfjell.

Prisen på byggekontrakten
var basert på «de betalinger
som er foretatt til verft og andre
leverandører i relasjon til
kontrakten for skipet (...)»,
heter det i en intern redegjø-
relse til styret i Aker Solutions-

selskapet som solgte byggekon-
trakten.

I samme redegjørelsen heter
det: «Styret er ikke kjent med 
andre forhold av betydning for 
salget eller verdsettelsen (...).»

At det forelå en leieavtale –
som er av helt avgjørende 
betydning for prisen på bygge-
kontrakten – nevnes ikke med 
ett eneste ord i hverken rede-
gjørelsen eller styrereferatet. 

Revisor, som etter loven skal
gå god for at prisen reflekterer 
verdiene som overføres, satte 
godkjent-stempel på transak-
sjonen. Men revisor har ifølge 
dokumentasjonen ikke vurdert 
om prisen på byggekontrakten 
er rimelig, gitt at det forelå en 
leieavtale på dette tidspunktet. 
Revisor har altså vurdert prisen 
på byggekontrakten isolert.

Dette bekreftes også av Akers
informasjonsdirektør Atle 
Kigen.

– Revisor i Aker Oilfield
Service har gitt en lovpålagt 
uttalelse om ett element i trans-
aksjonsrekken. 

Aker Oilfield Services var det
Aker Solutions-selskapet som 
solgte byggekontrakten.

Hvorfor revisor ikke har
vurdert transaksjonen som en 
helhet kan skyldes følgende: 
Leieavtalen ble nemlig inngått 
av et helt annet Aker Solutions-
selskap enn det som solgte 
byggekontrakten. Det er altså to 
Aker Solutions-selskaper invol-
vert i transaksjonen.

– I komplekse konsernforhold
vil det jo ofte være flere datter-
selskaper og datterdattersel-
skaper involvert. Det hadde 
vært altfor enkelt hvis man 
kunne splitte transaksjonen på 
flere konsernselskaper og 
dermed omgå lovgivningens 
krav, sier Sjåfjell. 

Avtalen 
ikke bindende

Arvet sak
OSLO: Næringsminister
Monica Mæland (H) har 
følgende kommentar: 
«Dette er en sak jeg har arvet 
fra de rødgrønne. Høyre var 
imot statens kjøp av aksjer i 
Aker Solutions. Det er en kjent 
sak at det har vært en del uro 
rundt eierskapet. Denne typen 
saker illustrerer utfordringene 
ved det statlige eierskapet i 
næringslivet. Regjeringen har 
varslet at vi kommer med en ny 

eierskapsmelding. Der vil vi
drøfte statens eierskapspolitikk 
nærmere, og også komme inn
på en del av de utfordringene
som er forbundet med det.»

OSLO: Akers informasjonsdi-
rektør Atle Kigen er blitt fore-
lagt alle uttalelsene til Beate
Sjåfjell.

– Sjåfjell uttaler seg på 
bakgrunn av hvordan DN frem-
stiller saken. Premisset for
hennes uttalelser er at det har
skjedd en bevisst verdioverfø-
ring fra Aker Solutions til Aker.
Det er feil. Transaksjonen er
vurdert frem og tilbake før
offentliggjøringen 2. april
2009. På avtaletidspunktet er
dette gjort til markedspris, sier
han.

– Vi er opptatt av å opptre 
ryddig og aktsomt. Både Akers
overtagelse av byggekontrakten
og leiekontrakten på fartøyet,
har vært vurdert av frittstående
tredjepart. Utgangspunktet for
transtransaksjonen var at Aker
Solutions ønsket å vokse indus-
trielt, og Aker stilte opp med en
finansieringsløsning uten
forbehold.

DN har også forelagt uttalel-
sene for Aker Solutions og stilt 
flere spørsmål om hvorfor leie-
avtalen ikke er forelagt revisor. 
Selskapets informasjonssjef 
Ivar Simensen svarte: 

«Transaksjonene ble vurdert
på kryss og tvers av finansielle 
og juridiske rådgivere både før 
og etter at de ble annonsert, 
med samme konklusjon: de var 
i tråd med aksjelovens bestem-
melser og gjort til markedsmes-
sige vilkår. Salg- og leiekontrak-
tene ble signert 1. april 2009, 
og begge kontraktene var del av 
samme avtaleverk.»

At den aktuelle transak-
sjonen er vurdert i ettertid, 
stemmer forøvrig ikke. Hverken 
Pareto eller UBS, som vurderte 
de mye omtalte salgene av 
selskaper fra Aker til Aker Solu-
tions i 2009 i etterkant av alt 
bråket som oppsto den gangen, 
vurderte denne konkrete trans-
aksjonen, skrev DN igår.

Avviser 
påstandeneDETTE ER SAKEN

VAR IMOT. 
Høyre var imot 
statens kjøp av 
aksjer i Aker
Solutions,  
kommenterer 
næringsminis-
ter Monica 
Mæland (H).

 MED FORSETT. – Jeg har
vanskelig for å forstå at
personene som er involvert
kan ha vært så bevisstløse at
de ikke har forstått hva de
har holdt på med, sier
jus professor Beate Sjåfjell. 
Foto: Øyvind Elvsborg
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Aker er blitt beskyld for å 
«skru» Aker Solutions. 
Det er gjort ved å få over-

ført verdier på ulovlig vis og for
å ha inngått avtaler som er i
strid med aksjeloven og dermed
ikke er gyldige. Beskyldningene
kommer fra to finansprofessorer
og en jusprofessor.

Aker, som kontrolleres av Kjell
Inge Røkke, er vinneren i den
omstridte transaksjonen. Taperen
er de øvrige aksjonærene i Aker 
Solutions med staten i spissen. 

Transaksjonen knytter seg til
skipet «Aker Wayfarer», som
Aker Solutions har inngått avtale
med Aker om å leie frem til
2020.  

Aker og Aker Solutions har

avvist alle anklager.
Men næringsminister er ikke

fornøyd.

Første sak på pulten
I en uttalelse til DN, formidlet
via informasjonsavdelingen i
departementet, sier Monica 
Mæland.

«Jeg er svært opptatt av å 
ivareta statens verdier på en god
måte. Som ny næringsminister
ønsker jeg å sette meg grundig
inn i denne saken. Jeg vil derfor
be styret i Aker Kværner Holding
om en redegjørelse.»

Aker Kværner Holding er det
selskapet Næringsdeparte-
mentet eier sammen med Aker
og som igjen eier 40 prosent av 
Aker Solutions. Daglig leder i
selskapet er Sylvia Brustad, tidli-
gere næringsminister fra Arbei-
derpartiet. Brustad fikk tidligere
i høst jobb i Aker, og en av 
hennes oppgaver blir å være
daglig leder i nettopp Aker
Kværner Holding.

Akers informasjonsdirektør

Atle Kigen sier følgende:
– Vi har et utmerket samar-

beid med Næringsdeparte-
mentet gjennom Aker Kværner
Holding. Styret vil gi en redegjø-
relse til statsråden. Sylvia 
Brustad begynner i stillingen
mandag 18. november. Hvis det
er noen habilitetsutfordringer,
vil de bli ivaretatt.

Det lyktes ikke DN å få tak i 
Brustad igår.

Snøen i retur
Ansettelsen av Brustad vakte
betydelig oppsikt; Brustad
hadde vært «forbanna» på 
Røkke i forbindelse med de mye
omtalte salgene av selskaper fra 
Aker til Aker Solutions våren
2009. Røkke svarte med å 
etterape Brustad foran et samlet
pressekorps. Siden skværet de
opp, tiden gikk, og så ringte
Aker-sjef og Røkkes høyre hånd
Øyvind Eriksen og tilbød henne
jobb. 

Da DN snakket med Brustad i
ved med ansettelsen, sa hun

følgende om 2009-spetakkelet:
– Det er noe å lære av. Jeg har

tatt mitt ansvar. Men vet du hva,
dette er i aller høyeste grad tilba-
kelagt, vi skværet opp for fire år 
siden. Og nå er jeg her i dag. Det
sier alt om at det er mulig å være
uenig noen ganger, skvære opp
og gå videre. Snøen som falt ifjor 
er falt, den er vi ferdig med for 

lenge siden. Jeg tror ikke det er
så mange arbeidsgivere som
Røkke. Det står respekt av ham.

Nå er snøen som falt ifjor i
ferd med å komme tilbake.

Den omstridte transaksjonen
knyttet til «Aker Wayfarer» ble
gjennomført samtidig med de
mye omtalte salg av selskaper,
men «Aker Wayfarer»-transak-

Statsråden tar aff
Ny statsråd: Næringsminister Monica Mæland (H) krever redegjørelse
om påstander om ulovlig verdioverføringer i 300 millionersklassen.
Eksstatsråd: Tidligere næringsminister Sylvia Brustad var rasende på
Kjell Inge Røkke i 2009. Nå er hun ansatt og skal svare for omstridte avtaler.

ESPEN LINDERUD
OSLO

TAR AFFÆRE. Monica
Mæland skjerper tonen 
sammenlignet med tidligere
uttalelser i denne saken.
Foto: Hampus Lundgren

DN igårDN igår

Risikoen for at dette skjer i 
praksis er imidlertid mikrosko-
pisk.

– Det er en illusjon å tro at 
siden aksjeloven er straffebelagt, 
så virker den avskrekkende. 
Dersom de involverte har vært 
noenlunde smarte, vil det ofte 
være liten sjanse for at tunnelen 
oppdages, og blir dette oppdaget 
er sjansen ofte forsvinnende 
liten for at aksjonærer skal 
bringe saken inn for retten, gitt 
prosessrisiko og om det totalt 
sett ansees å være verdt det. 
Politiet mener tydeligvis sjeldent 
at det har ressurser til å priori-
tere å etterforske denne typen 

un
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Rundt 300 millioner kroner 
er overført fra Aker Solu-
tions til Aker via det

finansprofessor Øyvind Bøhren 
mener er et eksempel på såkalt
tunneldrift, skrev DN igår. 
Tunneldrift innebærer at verdier 
flyttes fra et selskap der en 

et lav eierandel til et aksjonæ
er sam

eierandel, til A
en mye større

– Vi er helt
sene, påstand
gene, sa info
Atle Kigen i A

Ulovlig?
Jusprofessor 
Universitetet 
rett som spes

– Å overfø
selskap i et ko
selskap i kons
stige aksjonæ
en måte å tap
verdier. Dett
flereflere regler: Å

slik måte kan være i stri

n vurderes å reise en 
ak mot de involverte. 
irksomhet er et alvorlig 
nsproblem, som altfor 
gå upåaktet hen.

mener også at selve trans-
n er behandlet i strid 
ksjelovens regler om 
nde transaksjoner, slik 
aksjonen formelt sett er 
og at det inntreffer tilba-
splikt (se egen sak). 

eal?
ier det er viktig å skille 
en dårlig deal og en 

overføring av verdier.
hvis en verdioverføring 

skjer med viten og vilje, d

ESPEN LINDERUD
OSLO

 Aker har «skrudd» Aker Solutions for 
rundt 300 millioner kroner gjennom en 
transaksjon knyttet til skipet «Aker 
Wayfarer», ifølge finansprofessorene 
Øyvind Bøhren og Thore Johnsen. 

 Bøhren mener dette er et eksem-
pel på tunneldrift, noe som innebæ-
rer at verdier flyttes fra et selskap der 
en aksjonær har lav eierandel til et 
annet selskap der samme aksjonær 

har høy eierandel. Verdiene flyttes 
gjennom en transaksjon som ikke 
skjer til markedspris. 

 Vinneren i denne transaksjonen er 
Akers aksjonærer med Kjell Inge Røk-
ke i spissen. Taperen er øvrige Aker 
Solutions-aksjonærer med staten i 
spissen.

 Aker og Aker Solutions avviser all
kritikk. 

«AKER 
WAYFARER»-
TRANSAKSJONEN 600

750

900

1050

1200

1350

1500

S&P 500 (venstre akse)

4 %

7
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Slik overføres verdier
Oversikten illustrerer hvem som er tapere og vinnere i 
denne interntransaksjonen mellom Aker 
og Aker Solutions. 

KJELL INGE RØKKE

AKER
Netto verdioverføring: 

300-72 =228 mill.  

Gevinst: 
68 % av 228 = 155 mill. 

68 %

Tap: 
24 % av 300 mill. = 72 mill.  

24 %*

Verdioverføring: 
Cirka 300 mill. 

AKER  SOLUTIONS
Tap: 300 mill.

76 %

ØVRIGE EIERE
Staten m. fl. 

Tap: 
76 % av 300 mill. 

=  228 mill. 

* Da de omtalte transaksjon 
skjedde eide Aker 24 prosent av Aker Solutions. 
I dag eier Aker 28 prosent. Kilde: Selskapene/DN/Øyvind Bøhren

Slik er verdioverføringen beregnet
Tabellen viser Akers kontantstrøm fra Aker Wayfarer»-investeringen slik den var 
forventet i 2009. Aker oppgir at det hadde et avkastningskrav på 13 prosent. Tabellen 
viser at «Aker Wayfarer» tilfredsstiller dette kravet. 
Akers avkastningskrav (veid kapitalkostnad, wacc) kan beregnes basert på markedsdata i perioden frem til transaksjonen ble gjennomført. 
Ved å beregne nåverdi av beløpene i raden «Samlet kontantstrøm» med seks til ti prosent avkastningskrav gir det et uttrykk for verdiover-
føringen fra Aker Solutions til Aker.  Tall i millioner kroner

Investering skip
Forskuddsbetalt leie
Leie
Restverdi**
Samlet kontantstrøm
Akers årlige avkastning
Avkastningskrav 
Verdioverføring/tunnel

2009
-342
310

-32
13,0 %
6,0 %

459

2010
-1206

16

-1190

7,0 %
371

2011

185

185

8,0 %

2012

185

185

9,0 %

2013

208

208

10,0 %

2014

213

213

2015

213

213

2016

213

213

2017

213

213

2018

213

213

2019

213

213

2020

172
450
622

DN har lagt faktiske investeringer og periodisering av leieinntekter til grunn. Dette er neppe 100 prosent identisk med Akers forutsetninger, 
men siden avkastningen er 13 prosent kan det neppe dreie seg om store avvik. 
** Aker sier selskapet i 2009 forutsatte en restverdi på «Aker Wayfarer» på 450 millioner kroner. Men i 2010 ble avskrivningstiden endret, noe som gir 
restverdi på 630 millioner kroner. Hvis restverdien øker, øker også verdioverføringen.  

Gj. snitt

Er blitt skrudd

OSLO: Transaksjonen knyttet til 
«Aker Wayfarer» ble i realiteten 
aldri vurdert av revisor, viser 
styredokumenter. Alle intern-
transaksjoner skal etter loven 
legges frem for revisor.

DN har tilgang til styrepa-
pirer og en intern redegjørelse 
som kaster lys over «Aker 
Wayfarer»-transaksjonen.

Transaksjoner mellom Aker 
og Aker Solutions behandles 
etter aksjelovens regler for 
nærstående transaksjoner. Det 
skal utarbeides en redegjørelse 
med prinsipper for fastsettelse 
av verdi og denne skal gjen-
nomgås av revisor.

Men i dette tilfellet er det kun 
én del av transaksjonen som er 
vurdert.

«Aker Wayfarer»-transak-
sjonen består av to kompo-
nenter; en byggekontrakt og en 
leieavtale. Prisen på en slik 
byggekontrakt vil være en funk-
sjon av leien. Jo høyere leie, jo 
større er verdien av byggekon-
trakten.

Men da Aker Solutions solgte 
byggekontrakten til Aker så 
man helt bort fra leien, til tross 
for at det på dette tidspunktet 
også forelå en leieavtale.

– Man må jo se på helheten. 
Basert på det som er fremlagt 
for meg ser det ut til at en del er 
holdt utenfor. Isåfall har gene-
ralforsamlingen fattet et vedtak 
på sviktende grunnlag og aksje-
lovens 3–8 er brutt. Da er 
avtalen ikke bindende, og det er 
tilbakeføringsplikt, sier juspro-
fessor Beate Sjåfjell. 

Prisen på byggekontrakten 
var basert på «de betalinger 
som er foretatt til verft og andre 
leverandører i relasjon til 
kontrakten for skipet (...)», 
heter det i en intern redegjø-
relse til styret i Aker Solutions-

selskapet som solgte byggekon-
trakten.

I samme redegjørelsen heter 
det: «Styret er ikke kjent med 
andre forhold av betydning for 
salget eller verdsettelsen (...).»

At det forelå en leieavtale – 
som er av helt avgjørende 
betydning for prisen på bygge-
kontrakten – nevnes ikke med 
ett eneste ord i hverken rede-
gjørelsen eller styrereferatet. 

alRevisor, som etter loven skal 
rgå god for at prisen reflekterer 

verdiene som overføres, satte 
godkjent-stempel på transak-
sjonen. Men revisor har ifølge 
dokumentasjonen ikke vurdert 
om prisen på byggekontrakten 

ner rimelig, gitt at det forelå en 
leieavtale på dette tidspunktet. 
Revisor har altså vurdert prisen 
på byggekontrakten isolert.

Dette bekreftes også av Akers 
informasjonsdirektør Atle 
Kigen.

– Revisor i Aker Oilfield 
Service har gitt en lovpålagt 
uttalelse om ett element i trans-
aksjonsrekken. 

Aker Oilfield Services var det
Aker Solutions-selskapet som 
solgte byggekontrakten.

Hvorfor revisor ikke har 
vurdert transaksjonen som en 
helhet kan skyldes følgende: 
Leieavtalen ble nemlig inngått 
av et helt annet Aker Solutions-
selskap enn det som solgte 

tobyggekontrakten. Det er altså to
Aker Solutions-selskaper invol-
vert i transaksjonen.

ld – I komplekse konsernforhold 
vil det jo ofte være flere datter-
selskaper og datterdattersel-
skaper involvert. Det hadde 
vært altfor enkelt hvis man 
kunne splitte transaksjonen på
flere konsernselskaper og 
dermed omgå lovgivningens 
krav, sier Sjåfjell. 

Avtalen  
ikke bindende

Arvet sak
OSLO: Næringsminister 

onica Mæland (H) har

OSLO: Akers informasjonsdi-
rektør Atle Kigen er blitt fore-
lagt alle uttalelsene til Beate 
Sjåfjell.

– Sjåfjell uttaler seg på 
bakgrunn av hvordan DN frem-
stiller saken. Premisset for 
hennes uttalelser er at det har 
skjedd en bevisst verdioverfø-
ring fra Aker Solutions til Aker. 
Det er feil. Transaksjonen er 
vurdert frem og tilbake før 
offentliggjøringen 2. april 
2009. På avtaletidspunktet er 
dette gjort til markedspris, sier 
han

DN har også forelagt uttalel-
sene for Aker Solutions og stilt 

ieflere spørsmål om hvorfor leie
r. avtalen ikke er forelagt revisor. 

Selskapets informasjonssjef 
Ivar Simensen svarte: 

«Transaksjonene ble vurdert 
på kryss og tvers av finansielle 
og juridiske rådgivere både før 
og etter at de ble annonsert, 
med samme konklusjon: de var 
i tråd med aksjelovens bestem-
melser og gjort til markedsmes-
sige vilkår. Salg- og leiekontrak-
tene ble signert 1. a 2009pril 2009

Avviser  
påstandeneDETTE ER SAKEN

Alvorlig sak: Det er sann-
synlig at det har skjedd en 
ulovlig verdioverføring fra 
Aker Solutions til Aker, ifølge 
jusprofessor Beate Sjåfjell.

VAR IMOT. 
Høyre var imot 
statens kjøp av
aksjer i Aker 

MED FORSETT. – Jeg har
vanskelig for å forstå at
personene som er involvert
kan ha vært så bevisstløse at
de ikke har forstått hva de
har holdt på med, sier
jus professor Beate Sjåfjell. 
Foto: Øyvind Elvsborg

Kan rammes  
av flere regler

«AKER 
WAYFARER»-
TRANSAKSJONEN
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DETTE ER SAKEN

 Aker har «skrudd» Aker Solutions
for rundt 300 millioner kroner gjen-
nom en transaksjon knyttet til «Aker 
Wayfarer», ifølge finansprofessorene 
Øyvind Bøhren og Thore Johnsen. 

 Bøhren mener dette er et eksempel
på tunneldrift, som innebærer at ver-
dier flyttes fra et selskap der en aksjo-
nær har lav eierandel til et selskap der
aksjonæren har høy eierandel. Verdi-
ene flyttes gjennom en transaksjon 
som ikke skjer til markedspris. 

Vinneren i denne transaksjonen er 
Akers aksjonærer med Kjell Inge Røk-
ke i spissen. Taperen er øvrige Aker 
Solutions-aksjonærer med staten i 
spissen. 

Jusprofessor Beate Sjåfjell sier 
det kan dreie seg om en ulovlig ver-
dioverføring, og at avtalen ikke er be-
handlet etter aksjelovens regler og 
dermed ikke er bindende. 

Aker og Aker Solutions avviser all 
kritikk.

sjonen gikk under radaren. Både
Pareto Securities og UBS
vurderte de omstridte selskaps-
salgene i ettertid, men ingen av 
dem vurderte «Aker Wayfarer»-
transaksjonen.

Skjerper tonen
Gårsdagens uttalelse fra minis-
teren er skarpere i tonene enn
den ministeren kom med i DN 
tirsdag. Da sa hun:

«Dette er en sak jeg har arvet
fra de rødgrønne. Høyre var
imot statens kjøp av aksjer i
Aker Solutions. Det er en kjent 
sak at det har vært en del uro
rundt eierskapet. Denne typen
saker illustrerer utfordringene
ved det statlige eierskapet i
næringslivet. Regjeringen har
varslet at vi kommer med en ny 
eierskapsmelding. Der vil vi 
drøfte statens eierskapspolitikk 
nærmere, og også komme inn på 
en del av de utfordringene som
er forbundet med det.»

espen.linderud@dn.no

Disse sitter i styret
OSLO: Aker Kværner Holding er
Næringsdepartementet og Akers 
felleseide selskap. Aker eier 70
prosent mens staten eier 30
prosent av Aker Kværner 
Holding.
Styret i Aker Kværner Holding 
består av:

 Styreleder Øyvind Eriksen,
som er Aker-sjef og arbeidende 
styreleder i Aker Solutions.

 Kristin Krohn Devold, som

har sittet i flere Aker-styrer opp
gjennom årene og er tidligere
forsvarsminister for Høyre.

Advokat og partner Else 
Bugge Fougner i Hjort er tidli-
gere justisminister for Høyre.

Bente Rathe, som har og har 
hatt en rekke styreverv i flere
børsnoterte og private
selskaper. 

Atle Kåre Tranøy, fagfore-
ningsveteran i Aker-systemet.

BEGYNNER
MANDAG. 
Sylvia Brustad 
leder Aker-sel-
skapet som
skal svare på 
spørsmål om de
omstridte avta-
lene.

Passion for financial management

OpusCapita tilbyr automatisering av finansielle transaksjonsprosesser - enten som outsourcing eller Business Process as  
a Service (BPAAS) – for mer enn 10.000 kunder i 50 land. Selskapet opererer i ni europeiske land og har 2.400 ansatte.  
I 2012 var omsetningen 270 millioner euro. Hovedkontoret ligger i Finland. www.opuscapita.com

Part of ItellaGroup

DU 
SER EN 

APPELSIN

VI  
SER
- EN BUTIKKJEDE MED 

STRØMLINJEFORMEDE 
FINANSIELLE PROSESSER

- HUNDRETUSENER 
TRANSAKSJONER PER 
MÅNED

- TITUSENER INNGÅENDE 
FAKTURAER PER MÅNED 
HÅNDTERT EFFEKTIVT

- ELEKTRONISKE UTGÅENDE 
FAKTURAER

- VERDIEN AV 
AUTOMATISERING
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Kjell Inge Røkke-kontrol-KKlerte Aker har fått overført
i størrelsesorden 300

millioner kroner via en ulovlig
transaksjon med Aker Solutions,
der staten er på eiersiden.

Det er konklusjonen til to
finansprofessorer og en juspro-
fessor, basert på dokumentasjon
og beregninger DN har lagt frem 
for dem.

Næringsminister Monica 
Mæland (H) har bedt om en rede-
gjørelse fra styret i Aker Kværner
Holding, Aker og statens felles-
eide selskap som eier 40 prosent
av Aker Solutions.

Næringspolitisk talsmann på 
Stortinget for Høyre, Gunnar
Gundersen, stiller følgende krav 
til denne redegjørelsen:

– Det er viktig at dette blir en
skikkelig redegjørelse. Det kan
ikke etterlates tvil om at dette
ikke har vært håndtert på en
riktig måte. Dette er fellesska-
pets midler. Den redegjørelsen
må fjerne enhver tvil om at det
har skjedd en omfordeling av 
midler, sier han.

– Det er meget alvorlig at det 
sås tvil om at dette ikke er gjort
på forretningsmessig grunnlag,
poengterer han. 

– Hva synes du om det som
har kommet frem?

– Det er veldig betenkelig at
det i det hele tatt sås tvil. Men så 
langt er det påstander. Det er
uhyre alvorlig hvis man kan få 

med seg staten på eiersiden og 
trikse på denne måten.

espen.linderud@dn.no

Uhyre
alvorlig
Høyres næringspolitiske
talsmann Gunnar 
Gundersen ser svært
alvorlig på det som har
kommet frem om «Aker 
Wayfarer»-transaksjonen. 

ESPEN LINDERUD
OSLO

TVILSOMT. Høyres 
næringspolitiske talsmann
Gunnar Gundersen sier den 
varslede redegjørelsen om 
saken «må fjerne enhver 
tvil». Foto: Ida von Hanno Bast

DETTE ER SAKEN

 Aker har «skrudd» Aker Solutions
for rundt 300 millioner kroner gjen-
nom en transaksjon knyttet til «Aker 
Wayfarer», mener finansprofessorene 
Øyvind Bøhren og Thore Johnsen.

 Bøhren mener dette er et
eksempel på tunneldrift, som 
innebærer at verdier flyttes fra et 
selskap der en aksjonær har lav 
eierandel til et selskap der 
aksjonæren har høy eierandel. 
Verdiene flyttes gjennom en 
transaksjon som ikke skjer til 

markedspris.
Vinneren i denne transaksjonen er 

Akers aksjonærer med Kjell Inge Røk-
ke i spissen. Taperen er øvrige Aker 
Solutions-aksjonærer med staten i 
spissen.

Jusprofessor Beate Sjåfjell sier 
det kan dreie seg om en ulovlig ver-
dioverføring, og at transaksjonen ikke 
er behandlet etter aksjelovens regler 
og dermed ikke er bindende.

Aker og Aker Solutions avviser all 
kritikk.

«AKER 
WAYFARER»-
TRANSAKSJONEN

NYHETER4

avvist alle anklager. 
Men næringsminister er ikke 

fornøyd.fornøyd.

Atle Kigen sier følgende:
– Vi har et utmerket 

beid med Næringsde
men

eStatsråden tar aff ære
Ny statsråd: Næringsminister Monica Mæland (H) krever redegjørelse 
om påstander om ulovlig verdioverføringe
Eksstatsråd: Tidligere næringsminister Sylvia Brustad var rasende på 
Kjell Inge Røkke i 2009. Nå er hun ansatt og skal svare for omstridte avtaler.

 TAR AFFÆRE. Monica 
Mæland skjerper tonen 
sammenlignet med tidligere 
uttalelser i denne saken.
Foto: Hampus Lundgren

desjonen gikk under radaren. Både
Pareto Securities og 
vurderte vurderte de omstridte s
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Avtalen  
dene bindende

«AKER 
WAYFARER»-

BEGYNNER 
MANDAG. 
Sylvia Brustad

-leder Aker-sel-
skapet som 
skal svare på 
spørsmål om de

vtomstridte avt
lene.

DN igårDN igår
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Aker-sjef Øyvind Eriksen
inviterte til kapitalmar-
kedsdag igår, der Kjell

Inge Røkkes børsnoterte inves-
teringsselskap ble presentert i
sin fulle bredde. Eriksen har
foreløpig ikke svart på kritikken
som har kommet mot Aker i
forbindelse med «Aker
Wayfarer»-transaksjonen.

– Vi er vant til at det er mange
synspunkter rundt Aker, og at
enkeltpersoner har sterke
utsagn. Vår erfaring er at den
beste måten å svare på slike
løsrevne påstander, er å gi en
skikkelig, helhetlig og kvalitets-
sikret redegjørelse. Derfor setter
vi pris på at Næringsdeparte-
mentet har bedt om å få det, sier
Eriksen.

Avkastningskrav
Den finansielle siden av den
omstridte transaksjonen kan
oppsummeres i ett spørsmål:
Fikk Aker en urimelig høy 
avkastning på en lavrisiko-inves-
tering? To finansprofessorer og
én jusprofessor har sett på 
beregninger og dokumentasjon
DN har lagt frem og konkludert:
Aker har «skrudd» Aker Solu-
tions, det har skjedd en ulovlig
verdioverføring i 300 millioners-
klassen, transaksjonen er gjen-

nomført i strid med aksjeloven, 
den er derfor ikke bindene og 
det er tilbakeføringsplikt.

Aker la til grunn at «Aker 
Wayfarer»-transaksjonen skulle 
gi 13 prosent årlig avkastning i 
perioden 2009 til 2020. Dette var 
identisk med det Aker oppgir var 
avkastningskravet på den tiden, 
derfor er det ikke noen verdio-
verføring, er Akers argument.

13 prosent avkastning er 

Lover «skikkelig
Aker-sjef Øyvind Eriksen
vil besvare alle spørsmål
knyttet til «Aker 
Wayfarer»-transaksjonen i
redegjørelsen til
Næringsdepartementet.
ESPEN LINDERUD
OSLO

Vi er vant til at
det er mange 

synspunkter rundt
Aker, og at enkelt-
personer har sterke
utsagn
Aker-sjef Øyvind Eriksen

DETTE ER SAKEN

 Aker har «skrudd» Aker Solutions
for rundt 300 millioner kroner 
gjennom en transaksjon knyttet til
«Aker Wayfarer», ifølge finans-
professorene Øyvind Bøhren og Thore
Johnsen.

 Bøhren mener dette er et eksem-
pel på tunneldrift, som innebærer at 
verdier flyttes fra et selskap der en 
aksjonær har lav eierandel til et  
selskap der aksjonæren har høy  
eierandel. Verdiene flyttes gjennom 
en transaksjon som ikke skjer til  
markedspris.

 Vinneren i denne transaksjonen er
Akers aksjonærer med Kjell Inge 
Røkke i spissen. Taperen er øvrige
Aker Solutions-aksjonærer med 
staten i spissen.

 Jusprofessor Beate Sjåfjell sier det
kan dreie seg om en ulovlig verdiover-
føring, og at avtalen ikke er behandlet
etter aksjelovens regler og dermed
ikke er bindende.

 Aker og Aker Solutions avviser all
kritikk.

urimelig høyt for en slik lavrisi-
koinvestering, mener finanspro-
fessorene. 

På samme tid, våren 2009,
gjorde Aker en annen lavrisiko-
investering. Aker gikk inn med

én milliard kroner i et obliga-
sjonslån Aker Solutions utstedte.
Årlig rente var 8,7 prosent. Aker

«AKER 
WAYFARER»-
TRANSAKSJONEN
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g» svar

DOBBELT OPP. Øyvind 
Eriksen er ikke bare sjef for 
Aker. Han er også toppsjef og 
formelt arbeidende styreleder i 
Aker Solutions.  
Foto: Mikaela Berg

Splittet opp transaksjonen i 2009
Figuren viser hvordan salget av byggekontrakten for «Aker Wayfarer» og den tilknyt-
tede leieavtalen er splittet på to Aker Solutions-selskaper -  Aker Oilfield Services og 
Aker Marine Contractors International. 
Salget av byggekontrakten isolert sett er behandlet etter aksjelovens § 3-8 i Aker Oilfield Services. Det er ikke tatt hensyn til verdien av 
leieavtalen. Bygge- og leieavtalen er samlet sett heller ikke vært behandlet etter denne lovbestemmelsen i Aker Solutions as.
Figuren er forenklet.    Børsnotert selskap

Aker asa Aker Solutions asa

Aker Solutions as

Aker Oilfield
Services

Aker Marine
Contractors

International

Aker Ship Lease
(finansiering)

Aker Ship Lease 1
(tidligere AKOFS 3)
«Aker Wayfarer»

AKOFS Wayfarer
(tidl. Aker Marine

Contractors 
International)

Aker asa Aker Solutions asa

Aker Ship Lease

Aker as
(senere Ocean Yield)

Aker Solutions as

AKOFS 3
(byggekontrakt 

«Aker Wayfarer»)

100 %

100 %

100 %

24 %*

100 %

100 %

100 %Leieavtale til
2,4 milliarder

Solgt

Leieavtale

Selger
byggekontrakt

Så transaksjonen i sammenheng i 2011
Figuren viser salget av «Aker Wayfarer» fra Aker asa til Aker as i 2011. 
Selskapet som ble solgt var Aker Ship Lease, som igjen eier aksjer i Aker Ship Lease 1, der «Aker Wayfarer» ligger. Kjøpet av Aker Ship Lease 
er behandlet etter aksjelovens §3-8 i Aker as. Selv om skipet, leien og finansieringen ligger i to selskaper, er dette vurdert i sammenheng. 

100 %

100 % 100 %

100 %

28 %*

* Aker eide 24 prosent på det aktuelle 
tidspunktet. Eier 28 prosent i dag. 
Merk: Etter 2009-transaksjonen er leieavtalen 
flyttet fra Aker Ship Lease til Aker Ship Lease 1. 

20©13                                  grafikk                                 

Les de interne 
redegjørelsene 
i DNs nettbrett-
utgave

OSLO: Dagens Næringsliv har
tilgang til styredokumenter og
redegjørelser som kaster lys
over hvordan transaksjoner
knyttet til «Aker Wayfarer» er
håndtert i Aker-systemet.
Transaksjoner av en viss stør-
relse mellom Aker og Aker
Solutions skal behandles etter
aksjelovens regler for nærstå-
ende transaksjoner.

«Aker Wayfarer» har vært
gjenstand for to slike intern-
transaksjoner i henholdsvis
2009 og 2011 (se grafikk).

Den første er ulovlig, den
andre er lovlig, ifølge juspro-
fessor Beate Sjåfjell ved Univer-
sitetet i Oslo.

– Dette underbygger oppfat-
ningen om at den første trans-
aksjonen ikke er riktig gjen-
nomført. I 2011 har selskapet
behandlet dette på en korrekt
måte, sier Sjåfjell.

– De vurderingene som ble 
gjort i 2009, og ikke minst
kvalitetssikringen av dem, både
internt og eksternt, vil ganske
sikkert være en del av den rede-
gjørelsen som nå er etterspurt,
derfor blir det feil av meg å gå 
inn i enkeltelementer, svarer
Aker-sjef Øyvind Eriksen. 

Feil metode
«Aker Wayfarer»-transaksjonen
som ble gjennomført i 2009
består av to komponenter; én
byggekontrakt og én leieavtale.
Prisen på en slik byggekontrakt
vil være en funksjon av leien. Jo
høyere leie, jo større er verdien
av byggekontrakten.

I dette tilfellet var det kun 
byggekontrakten som ble
vurdert, det ble ikke tatt hensyn
til leien, skrev DN tidligere
denne uken.

– Man må jo se på helheten. 
Basert på det som er fremlagt
for meg ser det ut til at en del er
holdt utenfor. Isåfall har gene-
ralforsamlingen fattet et vedtak 
på sviktende grunnlag og aksje-
lovens 3–8 er brutt. Da er
avtalen ikke bindende, og det er
tilbakeføringsplikt, uttalte
Sjåfjell.

 Riktig metode
Den andre «Aker Wayfarer»-
transaksjonen skjedde på 
tampen av 2011.

Også denne interntransak-
sjonen ble behandlet etter aksje-
lovens bestemmelser for nærstå-
ende transaksjoner. Her så man 
skipet og leieavtalen i sammen-
heng. Denne transaksjonen er 
behandlet helt korrekt, ifølge 
Sjåfjell. 

– Hvis man i Aker-systemet
mente at det var riktig å ikke se 
byggekontrakt og leieavtale i 
sammenheng, hadde de ikke 
gjort det på en annen måte to år 
senere. Når man ikke har hatt 
andre motiver enn å gjøre dette 
på en riktig og lovlig måte, har 
man sett dette i sammenheng, 
sier jusprofessoren. 

Først ulovlig, så lovlig
VURDERER
TRANSAKSJO-
NER. Juspro-
fessor Beate 
Sjåfjell ved Uni-
versitetet i Oslo

må ha vurdert obligasjonsinves-
teringen til å gi en tilfredsstil-
lende avkastning sammenlignet
med den risikoen selskapet tok 
siden selskapet faktisk gjorde
denne investeringen. For denne
lavrisikoinvesteringen kan ikke
avkastningskravet ha vært 13
prosent. 

Høyt krav, lav risk
– Hvorfor investerte Aker i
obligasjonslånet når det ikke
tilfredsstilte Akers avkast-
ningskrav på 13 prosent?

– Avkastningskravet i en
portefølje som Akers, er summen
av enkeltelementer. Vi anvender
selvfølgelig avkastningskravet
som referansepunkt for de
beslutninger vi tar, men det er
ett av flere beslutningskriterier.
Det som er min oppgave som
leder i Aker er å levere en avkast-
ning på porteføljen.

– Da hadde Aker altså et 
annet avkastningskrav på 
«Aker Wayfarer»-investe-
ringen enn på investeringen i
et obligasjonslån?

– Vi har et avkastningskrav på 
porteføljen i Aker, og det er det
som brukes som referanse-
punkt, men det er også andre

elementer i en slik vurdering,
sier Eriksen.

Her er vi ved kjernen i finans-
professorenes kritikk av trans-
aksjonen:

«Aker Wayfarer»-investe-
ringen har også lav risiko, siden
leiebeløpet på tilsammen 2,4
milliarder kroner er fastsatt og
fordeles over leieperioden. 

– Det er jo nærmest ingen
forretningsrisiko, siden Aker
leier ut til et selskap der Aker
selv er største aksjonær og der
staten i tillegg er på eiersiden.
Hvor sikkert skal det bli? har
finansprofessor Thore Johnsen
tidligere uttalt til DN.

– Feilen er at det ble brukt et
avkastningskrav i «Aker
Wayfarer»-transaksjonen som
er altfor høy i forhold risikoen i
den kontantstrømmen Aker
kjøpte, sier finansprofessor
Øyvind Bøhren.

espen.linderud@dn.no
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Er transaksjonen knyttet til
skipet «Aker Wayfarer»-
skjedd til markedspris?

Ja, sier Aker og Aker Solu-
tions. 

Men Akers avkastning på 
denne transaksjonen er svært
høy sammenlignet med den
avkastningen andre aktører i
markedet hadde oppnådd i tiden
før «Aker Wayfarer»-transak-
sjonen ble gjennomført.

Ship Finance, John Fredrik-
sens skips- og riggutleieselskap,
var og er en stor aktør i dette
markedet.

– I den perioden lå det rundt
syv til ti prosent, sånn cirka. Da 
finanskrisen kom, gikk alt av 
hengslene, og det gikk en stund
før markedet kom i gang igjen.
Egentlig ble vel ingenting gjort i
markedet under finanskrisen,
sier Ship Finance-sjef Ole B.
Hjertaker, som på dette tids-
punktet var finansdirektør i
selskapet.

Hvor høy avkastning Ship
Finance klarte å oppnå ble 
avgjort av finansieringskostnad
og motpartsrisiko.

– Hvor mange avtaler
inngikk Ship Finance i denne
perioden?

– Det må ha vært en 10–15 
avtaler, ihvertfall. Vi gjorde

avtaler for mellom tre og fire
milliarder dollar, sier Hjertaker.  

DNB Markets vurderte Aker
Wayfarer-avtalen til å være gjort 
på markedsmessige betingelser. 
Meglerhuset ble i 2009 hyret av 
Aker Solutions for å vurdere de i 
ettertid mye omtalte og 
omstridte salgene av selskaper 
fra Aker til Aker Solutions. DNB 
Markets vurderte i sin «fairness 
opinion» også «Aker Wayfarer»-
avtalen. 

Over 60 avtaler
«The proposed terms and condi-
tions in the bareboat agreement 
are fair and in line with current 
market rates», konkluderte 
meglerhuset. 

DNB Markets sammenlignet 
leien med over 60 andre leieav-
taler, ifølge Aker og DNB. 

– Denne avtalen er godt 
innenfor gjennomsnittet av 
sammenlignbare leieavtaler, sier 
Akers informasjonsdirektør Atle 
Kigen, som ikke ønsker å vise 
frem den delen av rapporten 
som omhandler dette, eller si 
hvilke parametre DNB Markets 
har vurdert. Kigen har lest opp 
konklusjonen for DN. 

DNB Markets må ha sammen-
lignet «Aker Wayfarer»-leien
med avtaler som er gjort i årene 

før 2009. Det er også trolig at
DNB Markets har sammenlignet
med noen av de mange Ship
Finance-avtalene som ble gjort i
samme tidsrom.

Ytterligere belyst
Hvis «Aker Wayfarer»-leien er
«godt innenfor gjennomsnittet»,
så stemmer dette ikke overens
med det Ship Finance sier om
markedet og den avkastningen
som kan leses ut av selskapets
regnskaper i perioden. 

DN har stilt spørsmål til Aker-
sjef Øyvind Eriksen om DNB
Markets fikk alle relevante
opplysninger.

– Ja, men saksbehandlingen i
2009 er noe av det som kommer
til å være et element i redegjø-
relsen. Det vil bli ytterligere
belyst der.

Han viser til redegjørelsen
som næringsminister Monica 
Mæland (H) ba om i forrige uke.

Ingen selvstendig vurdering
DN har publisert en detaljert
oversikt over alle ut- og innbeta-
linger knyttet til «Aker
Wayfarer»-transaksjonen i peri-
oden 2009 til 2020. Dette er den
dokumenterbare kontant-
strømmen, som forøvrig gir en
avkastning som er identisk med
det Aker sier ble forutsatt i 2009.

DN har stilt spørsmål til DNBs
kommunikasjonsdirektør 
Thomas Midteide om bankens
meglerhus har basert seg på den
samme informasjonen som DN 
har publisert, inkludert
forskuddsbetalt leie på 310 milli-
oner kroner. Midteide svarer:

«Vi har benchmarket informa-

«Aker Wayfarer»-leie s 
Høyt over: Denne tabellen viser at «Aker Wayfarer»-leien
ligger langt over lignende leieavtaler.
«In line»: DNB Markets, som ble hyret inn for å vurdere
leien, mener den reflekterer markedspris.

DETTE ER SAKEN

Aker har «skrudd» Aker Solutions 
for rundt 300 millioner kroner gjen-
nom en transaksjon knyttet til skipet
«Aker Wayfarer», ifølge finansprofes-
sorene Øyvind Bøhren og Thore  
Johnsen, som uttaler seg basert på
beregninger og dokumentasjon DN
har lagt frem.

Bøhren mener dette er et eksem-
pel på tunneldrift, som innebærer  
at verdier flyttes fra et selskap der 
en aksjonær har lav eierandel til et 
selskap der aksjonæren har høy  
eierandel. Verdiene flyttes gjennom 
en transaksjon som ikke skjer til 
markedspris.

Vinneren i denne transaksjonen er
Akers aksjonærer med Kjell Inge  
Røkke i spissen. Taperen er øvrige 
Aker Solutions-aksjonærer med 
staten i spissen.

Jusprofessor Beate Sjåfjell sier
det kan dreie seg om en ulovlig ver-
dioverføring, og at avtalen trolig ikke 
er behandlet etter aksjelovens regler 
og dermed ikke er bindende.

Aker og Aker Solutions avviser
all kritikk.

Ingen avtaler i 2009
OSLO: Ship Finance gjorde
ingen avtaler i 2009. Men 
selskapet inngikk en avtale 
med Seadrill for to rigger da 
finanskrisen var under oppsei-
ling. Avtalen, en av verdens
største salg- og tilbakeleieav-
taler, ble offentliggjort 16.
september 2008, dagen etter
Lehman Brothers kollapset.

På denne avtalen har Ship
Finance en årlig avkastning på 
totalkapitalen på cirka syv 
prosent, ifølge Ole B. Hjertaker.
Siden Ship Finance allerede
hadde skaffet mye billig finan-
siering, fikk selskapet en god
avkastning på egenkapitalen,

cirka 15 prosent, ifølge Hjer-
taker.

«Aker Wayfarer»-avtalen gir 
13 prosent årlig avkastning på 
totalkapitalen, ifølge Akers
2009-kalkyle. Årlig avkastning
på egenkapitalen blir på rundt
30 prosent.

ESPEN LINDERUD
OSLO

«AKER 
WAYFARER»-
TRANSAKSJONEN

FIKK INFO.
Aker-sjef 
Øyvind Eriksen
sier DNB Mar-
kets fikk alle
opplysninger 
knyttet til «Aker 
Wayfarer»-
transaksjonen. 

sjonen vi fikk fra oppdragsgiver
mot de 60 lignende avtalene vi 
hadde i vårt database. Utfallet av 
benchmark var at prisene var 
helt fair sammenlignet med
markedet. Vi går faglig god for
den fairness opinion vi laget
basert på informasjonen vi fikk 
fra oppdragsgiveren. Det er
forskjell på en fairness opinion
og en verdivurdering. Kort sagt
legges kundens forutsetninger 
inn i den første øvelsen, mens i 
en full verdivurdering gjør
meglerhuset selvstendige vurde-
ringer og datainnsamlinger.»

DNB er forøvrig Kjell Inge
Røkke, Aker og Aker Solutions’ 
mangeårige bankforbindelse. 

espen.linderud@dn.no

INNGIKK
AVTALER. Ole
B. Hjertaker i 
Ship Finance.
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 kyhøyt over markedet
Aker Wayfarer:
(1) Basert på 450 millioner 
kroner i restverdi, som Aker sier 
ble forutsatt i 2009-kalkylen
(2) Basert på 630 millioner 
kroner i restverdi, som er 
restverdien basert på 
avskrivningssatsen i regnskapet. 
(3) Basert på 835 millioner 
kroner i restverdi, som er snittet 
for restverdien 
(restverdi/byggekost) for de øvrige 
skipene i Aker-eide Ocean Yield. 

6 %

8 %

10 %

12 %

14 %

16 %

15 %

13 %

11 %

9 %

7 %

6 %

8 %

10 %

12 %

14 %

16 %

15 %

13 %

11 %

7 %

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Tabellen viser utviklingen i markedet for salg- og tilbakeleieavtaler for skip og rigger fra 2006 til 2013 angitt med årlig avkastning på totalkapitalen.  
«Aker Wayfarer»-transaksjonen ble gjort i april 2009 og ligger skyhøyt over andre sammenlignbare avtaler.
Årig avkastning på totalkapitalen (begge akser)

Aker Wayfarer (3)

Aker Wayfarer (1)

Aker Wayfarer (2)

Gjennomsnitt 
Ocean Yield (9,1 %)

20©13                                  grafikk/Kilde: Regnskaper, børsmeldinger og prospekter Ship Finance, Ocean Yield, Aker Ship Lease, Aker Ship Lease 1, uttalelser fra Ole Hjertaker (Ship Finance) og Lars Solbakken (Ship Finance og Ocean Yield), diverse analyser.  Foto: Tommy Ellingsen                                

9 %

Basert på leieavtaler for åtte skip 
og nybygg.

Markedet for salg- og tilbakeleieavtaler*

* Viser  antall Ship Finance-avtaler. 
Seadrill-avtale

XF er elegant, dynamisk, utfordrende og er en kombinasjon av en fantastisk sportsbilytelse med elegansen til en 
enestående sedan der fem voksne sitter bekvemt. 
Den kombinerer Jaguars berømte sans for stil og luksus med en genial, teknisk innovasjon som setter en standard 
som andre sportssedaner bare kan drømme om.

*  Jaguar XF: Forbruk 2.2i4D 5.1 l/100 km blandet kjøring. CO2 utslipp fra 135 g/km. Pris fra 540.350 kr. Pris levert Oslo inkl. frakt,
leverings- og adm. kostnader 9.950 kr. Mer detaljert informasjon: www.jaguar.no. Forbehold om prisendringer og trykkfeil.
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Onsdag fra klokken 14 var
styret i Aker Kværner
Holding samlet til et ordi-

nært styremøte. På møtet ble det
også tatt opp en ekstraordinær
sak.   

Næringsminister Monica 
Mæland (H) har bedt om en 
redegjørelse fra styret i Aker
Kværner Holding, som er det
selskapet Kjell Inge Røkke-
kontrollerte Aker eier sammen
med staten og som igjen eier 40
prosent av Aker Solutions.

Mæland vil vite om Aker har
fått en urimelig høy fortjeneste
på å leie ut skipet «Aker
Wayfarer» til Aker Solutions.

Fratrer
Styreleder i Aker Kværner
Holding er Øyvind Eriksen, sjef 
for Aker og arbeidende styre-
leder i Aker Solutions. Men han
vil ikke delta i styrebehand-
lingen av redegjørelsen.

– Øyvind Eriksen tok opp på 
eget initiativ at han fratrer
behandlingen, sier informa-
sjonsdirektør i Aker, Atle Kigen.

Inn kommer vararepresentant
Bjarne Borgersen, som blir
fungerende styreleder.

Borgersen, tidligere sjef for 
Fokus Bank, har sittet i flere
Aker-styrer. Borgersen bisto
Røkke for snart ti år siden da 

Røkkes Aker RGI var i konflikter
med Orkla og med minoritetsak-
sjonærene i både Aker RGI og
Norway Seafoods.

– Det var rene fredsmeglings-
oppdragene, har Borgersen 
uttalt til DN. 

Han besvarte ikke DNs
henvendelse igår.

Første arbeidsdag
Mandag denne uken hadde
Sylvia Brustad sin første
arbeidsdag som Aker-ansatt.
Hun ble samtidig daglig leder i

Aker Kværner Holding, men hun
vil også fratre i behandlingen på 
grunn av sin rolle som tidligere
næringsminister. 

Tidligere daglig leder i Aker
Kværner Holding, Akers finans-
direktør Trond Brandsrud, vil
fungere som sekretariat for
styret, opplyser Atle Kigen.

– Styret vil bruke den tiden
som er nødvendig for å gi en
grundig redegjørelse, sier han.

Øvrige styremedlemmer er
styreproff Bente Rathe, advokat

Fredsmegler rykker inn
Hverken Aker-sjef Øyvind
Eriksen eller nyansatt 
Aker-direktør Sylvia
Brustad vil delta i styrebe-
handlingen av redegjø-
relsen som næringsminis-
teren har bestilt. Inn
kommer Kjell Inge Røkkes 
tidligere fredsmegler.

ESPEN LINDERUD
OSLO

FRATRER. Styret i Aker 
Kværner Holding var samlet til 
et ordinært styremøte onsdag.  
Aker-direktør Sylvia Brustad 
fratrer på grunn av sin rolle som 
tidligere næringsminister.   
Foto: Silje Eide

DETTE ER SAKEN

Aker har «skrudd» Aker Solutions
for rundt 300 millioner kroner gjen-
nom en transaksjon knyttet til skipet
«Aker Wayfarer», ifølge finansprofes-
sorene Øyvind Bøhren og Thore John-
sen, som uttaler seg basert på bereg-
ninger og dokumentasjon DN har lagt
frem.

Bøhren mener dette er et eksem-
pel på tunneldrift, som innebærer at
verdier flyttes fra et selskap der en
aksjonær har lav eierandel til et sel-
skap der aksjonæren har høy eieran-
del. Verdiene flyttes gjennom en 

transaksjon som ikke skjer til mar-
kedspris.

 Vinneren i denne transaksjonen er
Akers aksjonærer med Kjell Inge Røk-
ke i spissen. Taperen er øvrige Aker
Solutions-aksjonærer med staten i
spissen.

 Jusprofessor Beate Sjåfjell sier
det kan dreie seg om en ulovlig ver-
dioverføring, og at avtalen trolig ikke
er behandlet etter aksjelovens regler
og dermed ikke er bindende.

 Aker og Aker Solutions avviser all
kritikk.

«AKER-
WAYFARER»-
TRANSAKSJONEN

FRATRER.
Øyvind Eriksen
tok opp på eget
initiativ at han
fratrer behand-
lingen.

Else Bugge Fougner og Kristin
Krohn Devold. Krohn Devold,
sjef for NHO Reiseliv, satt
forøvrig i Aker-styret da den
omstridte transaksjonen ble

gjennomført. Fagforenings-
mannen Atle Tranøy gjør styret
fulltallig. 

espen.linderud@dn.no

Munch for nybegynnere

DN Fordel er et tilbud til alle som har abonnement på DN gjennom hele uken enten på papir eller digitalt. Last ned appen DN
Fordel og få oversikt over alle dine fordeler og rabattkoder for bestilling. Du logger deg inn med din DN-bruker. Appen finnes både 
for iPhone og Android. Les mer på DN.no/fordel. Har du spørsmål, ta kontakt med oss på kundeservice@dn.no eller 815 11 815.

Grev Wedels Plass Auksjoner     
I forkant av den store Munch-auksjonen hos GWPA, inviteres det til å bli bedre kjent med
Edvard Munch og hans kunstverk.

Tirsdag 3. desember kl 18.00-20.00 - ingen deltageravgift.

Kunsthistoriker Holger Koefoed: «Edvard Munchs kunstnerskap».
Konservator Hanna Finborud: «Grafiske teknikker». 
Auksjonarius Hans Richard Elgheim; «Alle kan eie en Munch» - om marked og priser.

For mer informasjon og påmelding se dn.no/fordel.

Bilde: Edvard Munch: Bohemens bryllup, Woll 1530. Utsnitt.
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Næringsminister Monica 
Mæland (H) har bedt om 
en redegjørelse etter DNs 

omtale av «Aker Wayfarer»-
transaksjonen. Hun vil vite om 
det har skjedd en «urimelig 
verdioverføring» fra Aker Solu-
tions til Aker. 

To finansprofessorer og en 
jusprofessor mener Aker Solu-
tions er «skrudd», at det kan 
dreie seg om en ulovlig verdio-
verføring på rundt 300 millioner 
kroner og at transaksjonen ikke 
er gjennomført i henhold til 
aksjelovens bestemmelser og 
dermed skal reverseres. 

Vinneren er Kjell Inge Røkke 
og de andre Aker-aksjonærene. 
Taperne er de øvrige Aker Solu-
tions-aksjonærene med staten i 
spissen. 

Full sjekk
Onsdag denne uken var styret i 
Aker Kværner Holding samlet til 
sitt første møte i Akers lokaler 
på Aker Brygge i Oslo. Aker 
Kværner Holding er det 
selskapet som staten og Aker 
eier sammen, og som igjen er 
største aksjonær i Aker Solu-
tions. Det er styret i Aker 
Kværner Holding som skal rede-
gjøre for «Aker Wayfarer»-

transaksjonen til næringsminis-
teren. 

På møtet fratrådte styreleder 
Øyvind Eriksen på eget initiativ. 
Han er sjef for Aker og arbei-
dende styreleder i Aker Solu-
tions. 

Men det kan bli flere som må 
fratre. 

Kristin Krohn Devold er styre-
medlem i Aker Kværner Holding 
og satt også i Aker-styret da 
«Aker Wayfarer»-transaksjonen 
ble klubbet igjennom.  

– Alle involverte vil vurdere 
sin egen habilitet. Dette ble klart 
på styremøtet i Aker Kværner 
Holding. Jeg vil anta at selskapet 
innhenter en juridisk vurdering 
av habiliteten til styremedlem-
mene om nødvendig, sier infor-
masjonsdirektør Atle Kigen i 
Aker. 

– Alle styremedlemmene? 
– Ja, habilitetsutfordringer vil 

bli vurdert av alle. 
Kigen forteller at dette skjer 

for at det ikke skal kunnes stilles 

spørsmål om habilitet i etterkant 
av styrets behandling. Thomme-
ssen er advokatfirmaet Aker 
Kværner Holding benytter. 

Fredsmegler
Krohn Devold er tidligere 
forsvarsminister for Høyre. Hun 
er i dag sjef for NHO Reiseliv og 
sitter fortsatt i Aker-styret. 

«Alle habilitetsvurderinger tas 
i samlet styre på vanlig måte», 
skriver hun i en sms til DN. 

Et annet styremedlem, fagfo-
reningsmannen Atle Tranøy, er i 
akkurat samme posisjon; han 
satt også i Aker-styret på det 
aktuelle tidspunktet og sitter der 
fortsatt.

Når Øyvind Eriksen går ut, er 
det varamann Bjarne Borgersen 
som går inn som styreleder. Han 
har vært «fredsmegler» for 
Røkke i tidligere krangler med 
minoritetsaksjonærer og har 
hatt flere verv i Aker-systemet, 
men har ingen befatning med 
denne aktuelle saken. 

Hverken advokat Else Bugge 
Fougner eller styreproff Bente 
Rathe har noen åpenbare 
koblinger til Aker-systemet og er 
valgt inn i Aker Kværner 
Holding-styret etter at «Aker 
Wayfarer»-transaksjonen ble 
gjennomført. 

Ifølge aksjeloven er styret 
beslutningsdyktig når mer enn 
halvparten av styrets 
medlemmer deltar i behand-
lingen. I dette tilfellet betyr det 
at tre av fem må delta i behand-
lingen.  

espen.linderud@dn.no

Sjekker  
habiliteten
Stemte ja: Kristin Krohn 
Devold satt i Aker-styret 
som klubbet igjennom den 
omstridte «Aker Wayfarer»-
transaksjonen.

Redegjøre: Nå skal hun 
delta i behandlingen av en 
redegjørelse til nærings-
ministeren – hvis hun ikke er 
inhabil. 

ESPEN LINDERUD
OSLO

nFRATRER? Kristin Krohn 
Devold og de andre styremed-
lemmene skal vurdere sin egen 
habilitet.  
Foto: Per Ståle Bugjerde

DETTE ER SAKEN

n  Aker har «skrudd» Aker Solutions 
for rundt 300 millioner kroner gjen-
nom en transaksjon knyttet til skipet 
«Aker Wayfarer», ifølge finansprofes-
sorene Øyvind Bøhren og Thore John-
sen, som uttaler seg basert på bereg-
ninger og dokumentasjon DN har lagt 
frem. 
n  Bøhren mener dette er et eksem-
pel på tunneldrift, som innebærer at 
verdier flyttes fra et selskap der en 
aksjonær har lav eierandel til et sel-
skap der aksjonæren har høy eieran-
del. Verdiene flyttes gjennom en 
transaksjon som ikke skjer til mar-
kedspris. 
n  Vinneren i denne transaksjonen er 
Akers aksjonærer med Kjell Inge Røk-
ke i spissen. Taperen er øvrige Aker 
Solutions-aksjonærer med staten i 
spissen. 
n  Jusprofessor Beate Sjåfjell sier det 
kan dreie seg om en ulovlig verdiover-
føring, og at avtalen trolig ikke er be-
handlet etter aksjelovens regler og 
dermed ikke er bindende. 
n  Aker og Aker Solutions avviser all 
kritikk.

«AKER  WAYFARER»-
TRANSAKSJONEN

Røkke tjener, staten taper
Figuren viser Aker og statens felles eierskap i Aker 
Solutions og den omstridte verdiøverføringen. 
Figuren er forenklet.    Børsnotert selskap

Kjell Inge Røkke
Netto gevinst: 155 mill. 

Nærings-
departementet

Tap: 42 mill. 

Øvrige eiere
Tap: 186 mill. 

Aker asa
Netto gevinst: 228 mill

Aker Kværner 
Holding

Aker  
Solutions

Tap: 300 mill.

68 %

60 %* 40 %

30 %
60 %

Verdi overføring: Cirka 300 millioner

20©13                                  grafikk/Kilde: DN

* Eierandel på det aktuelle tidspunktet 

Aker Solutions solgte igår enda 
et forretningsområde. Brønnin-
tervensjonsdivisjonen selges til 
det svenske oppkjøpsfondet 
EQT for fire milliarder kroner. 
Aker Solutions bokfører en 
gevinst på 1,8–1,9 milliarder 

kroner og vil motta cirka fire 
milliarder kroner i kontanter, 
inkludert tilbakebetaling av 
interngjeld. 

I tillegg vil Aker Solutions 
motta 25 prosent av den årlige 
avkastningen EQT oppnår på 
egenkapitalen som overstiger 12 
prosent.   

Brønnintervensjonsdivi-
sjonen vil i 2013 få driftsinn-
tekter på 2,2 milliarder kroner 

og et underliggende driftsre-
sultat (ebitda) på 511 millioner 
kroner. 

Selskapet har rundt 1500 
ansatte, offshore og på land, 
hvor flertallet er basert i 
Stavanger og i Aberdeen, Stor-
britannia. Selskapet har også 
avdelinger i Danmark, Nord-
Amerika, Vest-Afrika, Midt-
østen, Aserbajdsjan, Russland 
og Malaysia.

Investorene satte pris på 
denne nyheten og sendte aksjen 
opp med rundt tre prosent. 

Dette er det andre forret-
ningsområdet som Aker Solu-
tions selger på tre uker. I slutten 
av oktober solgte selskapet 
forretningsområdet Mooring & 
Loading Systems for 1,4 milli-
arder kroner. 

Aker Solutions har blinket ut 
subsea- og dypvannsvirksom-

heten som et satsingsområde, 
og analytikere venter at flere 
forretningsområder vil bli solgt, 
i tillegg til Oilfield Services og 
Marine Assets som forlengst er 
blinket ut for salg. Drilling 
Technologies er et forretnings-
område flere analytikere peker 
på. 

espen.linderud@dn.no

Aker Solutions selger for fire milliarder
OLJESERVICE

ESPEN LINDERUD
OSLO
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På jobb med 
superbestemor
Eldre arbeids-
tagere stiger 
i kurs Side 18-19

BESTEMOR 
MED NETTBRETT. 

Liv Skaanes kvier seg 
ikke for å multitaske på 

bussen. Foto: Klaudia Lech

Revisor slo
alarm – fikk
sparken  Side 8-9

Troms Kraft ble
advart åtte år
før milliard-
boblen sprakk:

ID-tyver
bestilte
grave-
maskiner

Hovedsponsor
trakk seg fra
Nobelkonserten
Side 36-37

Færre artister – kortere konsert:

FULL STRID: Aker-eier Kjell Inge 
Røkke gir i et brev sendt nærings-
minister Monica Mæland en feilaktig 
fremstilling av statens opptreden i 
Aker Solutions. Statens representant, 
advokat Else Bugge Fougner, går 
kraftig i rette med Røkke. SIDE 4, 5, 6 og 7

Tilspisset 
mellom 
staten og 
Kjell Inge 
Røkke:

Feilinformerte 
statsråden
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to
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te
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 R
ud
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rd

FEILINFORMERT. 
Næringsminister 
Monica Mæland.

IMØTEGÅR RØKKE. 
Advokat Else 
Bugge Fougner.

I dag skulle to
utleiemaskiner
leveres på
Mysen. Slik 
gikk det ikke.
Side 10

Børs s. 32-35

Hovedindeksen Oslo Børs (osebx)
532,23 -0,23 %

Pengemarkedsrente  3 måneder       
0 basispunkter1,65

Nøkkeltall

0,09 USD
Nordsjøolje Brent, 1. pos. 
111,61

Pund
10,05

100 SEK
94,53

Øre
1

Øre
-16

Dollar
6,15

Euro
8,43

Øre
0

Øre
2

Fra torsdag kl. 18.00 til slutt fredag
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Det er nå brutt ut full krangel
mellom Kjell Inge Røkke
og statens representant i

Aker Kværner Holding-styret,
advokat Else Bugge Fougner.

Aker Kværner Holding er
selskapet Røkke-kontrollerte
Aker og staten eier sammen, og
er største eier i Aker Solutions.
Det er Aker Kværner Holding-
styret som skal gi en redegjørelse
til næringsministeren om den
omstridte transaksjonen knyttet
til skipet «Aker Wayfarer».

Etter at statsråden ba om en
redegjørelse på bakgrunn av 
DNs artikler, var det Røkkes tur
til å skrive et brev.

Nullstilling
I brevet til styret i Aker Kværner
Holding, som videresendte brevet
til Næringsdepartementet, skriver
Røkke: «I 2010 foreslo Aker Solu-
tions og Aker en nullstilling av 
transaksjonene uten annen
kompensasjon enn refusjon av 
påløpte kostnader. Forslaget ble
lagt til side da styremedlemmet i
Aker Kværner Holding oppnevnt
av staten, Else Bugge Fougner, på 
prinsipielt grunnlag ikke kunne
akseptere nullstillingen».

Det var altså statens represen-

tant som hindret nullstilling,
ifølge Røkke.

På dette grunnlag mente
Røkke at Fougner burde fratre i
Aker Kværner Holding-styrets
behandling av redegjørelsen til
statsråden.

Dette ble omtalt i Finansavisen
lørdag med tittelen «Tilbød
staten Wayfarer-exit». Fougner
ønsket ikke å kommentere saken,
men viste til at hun har gitt sin
versjon av saken i et brev til
styret i Aker Kværner Holding.

Aker la ut brevet fra Røkke på 
sin hjemmeside sent fredag
ettermiddag.

Lørdag ettermiddag la 
Næringsdepartementet ut brevet
fra Else Bugge Fougner.

Styreprotokoller
Her tilbakeviser hun Røkkes
fremstilling ved å referere til
styreprotokoller og notater.
Ifølge dokumentasjonen som
Fougner legger frem var det ikke
hun som motsatte seg reverse-
ring av avtalen – det var Aker.

I et notat fra Aker datert 29.
april 2010 heter det at «(...) Aker,
på et prinsipielt grunnlag, ikke
ønsker å gjennomføre den
(reverseringen av Aker Wayfarer-
transaksjonen, red.anm.) slik 
opprinnelig foreslått».

Fougner skriver: «Underteg-
nede har ikke på noe tidspunkt
gitt uttrykk for at jeg på prinsi-

pielt grunnlag ikke kunne aksep-
tere nullstilling».

Hun viser også til en beslut-
ning fattet av et enstemmig styre
i Aker Kværner Holding: «(...) at
en reversering slik foreslått er å 
betrakte som en ny og selvstendig
transaksjon mellom partene, og
at det således er nødvendig å 
gjennomføre en ny uavhengig
vurdering av markedsverdien
basert på dagens situasjon».

Ville reversere
Det kommer også frem nye opplys-
ninger i Fougners brev. Det var på 
et styremøte 2. mars 2010 i Aker
Kværner Holding at finansdi-
rektør i Aker Solutions, Leif Borge,
redegjorde for hvorfor selskapet
«ønsker å reversere de inngåtte
avtaler knyttet til leie av et nytt
skip med byggenummer 718».

Dette skipet fikk siden navnet 
«Aker Wayfarer».

Aker Solutions hadde en 
klausul i avtalen som sa at den
kunne reverseres. Når Aker Solu-
tions ønsket dette, hadde Aker i

utgangspunktet ikke noe valg.
Saken ble behandlet på et nytt

styremøte 18. april 2010.
Aker Solutions hadde fått en

verdivurdering fra Ernst & Young
og det var forhandlet frem en pris 
på 24 millioner kroner. Men Aker
satte foten ned.

Eriksen sa nei
«Øyvind Eriksen konkluderte 
med at Aker asa nå ikke kommer 
til å inngå avtale på de forelig-
gende vilkår. Det fremskaffes en
ny vurdering av virkelig markeds-
verdi og dersom Aker Solutions
aksepterer den nye prisen frem-
legges transaksjonen om
nødvendig for generalforsam-
lingen i Aker Solutions til beslut-
ning», heter det i styreprotokollen
som ble vedtatt av et enstemmig 
styre, inkludert Røkke.  

I forkant av et nytt møte 5. mai
2010 var det tatt en beslutning 
om «ikke å gjennomføre rever-
seringen». Øyvind Eriksen var 
opptatt av å begrense antallet 
nye nærstående transaksjoner,
ifølge styrepapirene. Styret tok 
dette til etterretning.

Eriksen har siden våren 2010
ikke vært like opptatt av ikke å 
gjennomføre nærstående trans-
aksjoner. Aker, Aker Solutions og
Røkke har inngått avtaler om salg 
av et skip, en privatjet, aksjer i
Aker Clean Carbon og kontorlei-
eavtaler for opptil fire milliarder

kroner som alle er behandlet i
Aker Kværner Holding-styret.

Fougner skriver i brevet at
hun ikke anser seg som inhabil
til å behandle redegjørelsen til
næringsministeren. Fougner er
eneste styremedlem i Aker
Kværner Holding som var med å 
behandle «Aker Wayfarer»-
avtalen i 2010, ettersom Øyvind
Eriksen har erklært seg inhabil.

Det øvrige styret i Aker Kværner
Holding og den innleide juridiske
ekspertisen fra Thommessen delte
Fougners habilitetsvurdering.
Sent fredag kveld sendte Aker ut
en melding om at alle styrets
medlemmer er habile. Røkke fikk 
det dermed ikke som han ville.

Styret består av Røkkes «freds-
megler» Bjarne Borgersen, Else
Bugge Fougner, Aker-tillitsvalgt
Atle Tranøy, styreproff Bente
Rathe og eksminister Kristin
Krohn Devold.

Næringsminister Monica 
Mæland har bedt om en redegjø-
relse fra styret i Aker Kværner
Holding om transaksjoner i
tilknytning til Aker Wayfarer.

– Jeg regner med å motta den 
med det første, og vil følgelig
avvente redegjørelsen før jeg
kommenterer saken videre, sier
Mæland til DN.

Fougner besvarte ikke DNs
henvendelser igår.

espen.linderud@dn.no

ESPEN LINDERUD
OSLO

FINANS EN ANNEN
VERSJON ENN 
RØKKE. Sta-
tens represen-
tant i Aker 
Kværner Hol-
ding-styret, 
advokat Else 
Bugge Fougner.

Skylder på staten: Kjell Inge Røkke skriver i et brev til næringsministeren
at statens representant i Aker Kværner Holding-styret ikke ville nullstille
«Aker Wayfarer»-transaksjonen i 2010. Men det var Røkke og Aker som ikke
ville nullstille avtalen, viser  styre dokumenter.
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SKRIVER BREV. Kjell Inge 
Røkke ville fjerne Else Bugge 
Fougner fra Aker Kværner 
Holding-styret. Det gikk ikke.  
Foto: Fartein Rudjord

DETTE ER SAKEN

Aker har «skrudd» Aker Solutions for
rundt 300 millioner kroner gjennom en 
transaksjon knyttet til skipet «Aker 
Wayfarer», ifølge finansprofessorene 
Øyvind Bøhren og Thore Johnsen, som 
uttaler seg basert på beregninger og 
dokumentasjon DN har lagt frem.

 Bøhren mener dette er et eksempel
på tunneldrift, som innebærer at ver-
dier flyttes fra et selskap der en aksjo-
nær har lav eierandel til et selskap der
aksjonæren har høy eierandel. Verdi-
ene flyttes gjennom en transaksjon
som ikke skjer til markedspris.

Vinneren i denne transaksjonen er 
Akers aksjonærer med Kjell Inge Røkke 
i spissen. Taperen er øvrige Aker Solu-
tions-aksjonærer med staten i spissen.

 Jusprofessor Beate Sjåfjell sier det
kan dreie seg om en ulovlig verdiover-
føring, og at avtalen trolig ikke er be-
handlet etter aksjelovens regler og
dermed ikke er bindende.

 Aker og Aker Solutions avviser all
kritikk.

«Kafka-
prosess»
OSLO: Informasjonsdirektør 
Atle Kigen i Aker skrev søndag
ettermiddag følgende i en mail
til Dagens Næringsliv: «Aker
har ingen kommentar til DN,
men Kjell Inge Røkke vil bli
sitert på følgende: Espen
Linderud, du og dine tilhengere
får mene og skrive hva dere vil.
Bare fortsett Kafka-prosessen
rundt Wayfarer saken.»
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THE PROHIBITION OF CHEMICAL WEAPONS (OPCW)
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Næringsminister Monica 
Mæland (H) vil ha svar på 
om det har skjedd en

«urimelig overføring av verdier»
fra Aker Solutions til Aker. 

DN har skrevet at rundt 300
millioner kroner er overført fra 
Aker Solutions til Aker via det
som kan være en ulovlig verdio-
verføring knyttet til en transak-
sjon med skipet «Aker
Wayfarer». Aker Solutions leier
dette skipet av Aker frem til
2020.

Mæland venter nå på en rede-
gjørelse fra styret i Aker Kværner
Holding, selskapet som Aker og
staten eier sammen og som er
største eier i Aker Solutions. 

Høyt avkastningskrav
Den omtalte verdioverføringen
skyldes Akers forventede årlige
avkastning på hele 13 prosent på 
å leie ut «Aker Wayfarer» til
Aker Solutions frem til 2020.
Finansprofessorene Øyvind
Bøhren og Thore Johnsen karak-
teriserer avkastningskravet som
«hinsides», siden det her er
snakk om en tiårig leieavtale der
alle betalingsstrømmer er fast-
lagt på forhånd og Aker har null
operasjonell risiko. Det er altså 
en avkastning som er svært høy 
sammenlignet med risikoen i
prosjektet.

Verdioverføringen på 300
millioner kroner er Akers avkast-
ning utover en normalavkast-
ning.

Aker avviser at selskapet har
en urimelig høy avkastning på 
«Aker Wayfarer» og forsvarer
avkastningskravet på 13 prosent
med at det var finanskrise.

Men internt i Aker var det
ingen langvarig finanskrise. På 
samme tidspunkt benyttet Aker
et mye lavere avkastningskrav på 
en sammenlignbar investering.

Lavt avkastningskrav
Da Aker skulle forsvare bokførte
verdier i Aker Floating
Production ble et avkastnings-
krav på 8,4 prosent benyttet,
ifølge årsrapporten for 2008.

Årsrapporten ble publisert
vinteren 2009, like før «Aker
Wayfarer»-transaksjonen ble
gjennomført 1. april.

I Aker Floating Production lå 
det et skip for flytende oljepro-
duksjon som ble leid ut til et 
indisk oljeselskap frem til 2017.
Denne leieavtalen er en såkalt 
time charter-avtale. Det inne-
bærer at Aker Floating Production

sto for driften av skipet. Hvor
store inntekter selskapet fikk, var
bestemt av skipets utnyttelses-
grad. Her var altså operasjonell
risiko med i bildet.

«Aker Wayfarer»-leien har
null operasjonell risiko for Aker,
siden leien ligger fast uansett
om skipet er i drift eller ligger
ved kai.

– Det faktum at Aker benyttet
et vesentlig høyere avkastnings-
krav for en investering med
lavere risiko er i seg selv et bevis
på at «Aker Wayfarer»-transak-
sjonen var en urimelig overfø-
ring av verdier fra Aker Solu-

tions til Aker, sier Thore
Johnsen.

– Mener du dette også beviser
at Aker visste, eller må ha visst,
at selskapet fikk en urimelig 
høy avkastning på «Aker
Wayfarer»-dealen?

– Ja, det virker slik.
Øyvind Bøhren sier følgende:
– Dette styrker mistanken om

tunneldrift. Aker drar opp
avkastningskravet til 13 prosent
på syltynt faglig grunnlag. Dette

høye avkastningskravet under-
vurderer verdien av leieavtalen
med cirka 300 millioner kroner,
sier Bøhren.

Tunneldrift sorterer i finanslit-
teraturen under kategorien
minoritetsran og er et begrep
som benyttes på en verdioverfø-
ring som ikke skjer til markeds-
pris og kan være lovstridig.

Helomvending?
Akers informasjonsdirektør Atle 
Kigen avviser kritikken.

– Aker er uenig i vurderingene
og påstandene til Bøhren og
Johnsen, sier han, og fortsetter:

– Når man skal gjøre kommer-
sielle vurderinger knyttet til kjøp
og salg, vil andre hensyn måtte
vurderes i tillegg til finansteore-
tiske betraktninger rundt avkast-
ningskravet. For kjøper vil alter-
nativ anvendelse av kapitalen 
være en viktig vurdering. På tids-
punktet for «Aker Wayfarer»-
transaksjonen var det svært
begrenset tilgang på kapital i det
norske markedet – både gjeldsfi-
nansiering og egenkapitalfinan-
siering. I denne situasjonen
kunne aktører som satt på over-
skuddslikviditet få unormalt høy 
avkastning på denne likviditeten.
Aker asa var i en slik situasjon.
Når vi da skulle velge hvor over-
skuddslikviditeten skulle plas-
seres, måtte dette vurderes ut fra 
hvilken avkastning vi kunne få 
ved ulike investeringsalterna-
tiver, sier Kigen.

Bøhren stusser over dette
argumentet.

– Nå sier Aker plutselig at
«Aker Wayfarer»-avtalen var
priset for å gi superprofitt i et illi-
kvid marked. Dette høres ut som 
en 180 graders vending sammen-
lignet med Akers begrunnelse for
et par uker siden. Da var argu-
mentet at avtalen reflekterte 
normale kontraktsvilkår. Risi-
koen ble påstått å være så høy at 
avkastningskravet måtte være 13
prosent hvert eneste år i 11 år,
sier han. 

Det omtalte kravet på 13
prosent relaterer seg til avkast-
ningen på totalkapitalen. Akers
avkastning på egenkapitalen blir
rundt 30 prosent. 

espen.linderud@dn.no

Her er
beviset
Urimelig:Opplysninger i Akers årsrapport 
beviser at det har skjedd en urimelig verdi-
overføring av 300 millioner kroner fra Aker
Solutions til Aker, mener finansprofessorer.

ESPEN LINDERUD
OSLO

FINANS

Mener 9,9 prosent er korrekt
OSLO: Da Aker skulle vurdere
nedskrivning av eierandelen i
Aker Floating Production ble et
avkastningskrav på 8,4 prosent 
benyttet for å beregne bruksver-
dien, ifølge årsrapporten. Aker
har også gjort en sensitivitetsa-
nalyse, der selskapet har endret 
tre parametre, blant annet økt

avkastningskravet til 9,9 prosent. 
Selv ikke med endrede parametre 
medførte dette noen nedskriv-
ning av investeringen for Aker.

Aker mener derfor det er
korrekt å legge 9,9 prosent til 
grunn, ikke 8,4 prosent, når 
man skal sammenligne med 
«Aker Wayfarer»-avtalen. 

SIDE 69–70. Mæland kan slå opp i Akers årsrapport for 2008 og
finne svaret på spørsmålet hun har stilt Aker-systemet.
SIDE 69 70 Mæland kan slå opp i Akers årsrapport for 2008 og

DETTE ER SAKEN

 Aker har «skrudd» Aker Solutions
for rundt 300 millioner kroner gjen-
nom en transaksjon knyttet til skipet
«Aker Wayfarer» ifølge finansprofes-
sorene Øyvind Bøhren og Thore John-
sen, som uttaler seg basert på bereg-
ninger og dokumentasjon DN har lagt
frem.

 Bøhren mener dette er et eksempel
på tunneldrift, som innebærer at ver-
dier flyttes fra et selskap der en aksjo-
nær har lav eierandel til et selskap der
aksjonæren har høy eierandel. Verdi-

ene flyttes gjennom en transaksjon
som ikke skjer til markedspris.

Vinneren i denne transaksjonen er
Akers aksjonærer med Kjell Inge Røkke
i spissen. Taperen er øvrige Aker Solu-
tions-aksjonærer med staten i spissen.

 Jusprofessor Beate Sjåfjell sier
det kan dreie seg om en ulovlig ver-
dioverføring, og at avtalen trolig ikke
er behandlet etter aksjelovens regler
og dermed ikke er bindende.

 Aker og Aker Solutions avviser all
kritikk.

VIL HA SVAR. Næringsminister Monica Mæland venter nå på en 
redegjørelse fra styret i Aker Kværner Holding for om det har skjedd 
en «urimelig overføring av verdier» fra Aker Solutions til Aker.   
Foto: Hampus Lundgren

«BEVIS PÅ 
URIMELIG 
OVERFØRING». 
Thore Johnsen,
professor i 
finans ved 
Norges Han-
delshøyskole

AVVISER
KRITIKKEN.
Akers
informasjons-
direktør Atle
Kigen
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Aker-ledelsen driver med bortforklaringer. Den
later som om en kjempesikker investering egentlig var
en kjempeusikker investering.

Serverer bare
bortforklaringer

Aker kjøpte i 2009 en bygge-AAkontrakt for en båt fra AAAker Solutions. SamtidigAA
leide Aker båten tilbake til Aker
Solutions for ti år. Risikoen for
Aker var begrenset til byggekost-
nadene og restverdien av båten
når leiekontrakten gikk ut.

Dette var en transaksjon
mellom to nærstående parter, 
hvor Aker som hovedeier hadde 
makten over Aker Solutions. 
Det var ikke en investering i et 
usikkert aksjemarked, preget av 
finanskrise og nervøse inves-

torer. Men det er det Aker-
ledelsen sier når den skal
forsvare at investeringen ble
meget gunstig for Aker og
tilsvarende ugunstig for Aker
Solutions.

Dagens Næringsliv dokumen-
terer i dag at Aker vurderte en
sammenlignbar investering
med en ekstern motpart som
langt mindre risikabel enn
avtalen med Aker Solutions.
Aker-ledelsen motsier seg selv,
ved samtidig å hevde at to
sammenlignbare investeringer
har veldig ulik risiko.

Aker bestrider ikke at avtalen 
med Aker Solutions var gunsti-
gere, men forklarer det med 
finanskrisen. Finanskrisen 
gjorde at investorer med kapital
kunne gjøre et kupp. Investorene
skydde risiko og rømte inn i sikre 
statspapirer. Det er helt riktig at 
risikopremien steg kraftig. Da er 
det gunstig å investere, hvis man 
har en risikobærende evne.

Oljefondet gjorde nettopp det.
Det kjøpte aksjer i bøtter og

spann, og fikk en enorm avkast-
ning. Men det var ikke det Aker
gjorde. Aker inngikk tvert imot
en svært langsiktig industriell
avtale med et selskap det selv 

kontrollerte. Den ble satt sammen
slik at Aker var kjempesikker på å 
oppnå en særdeles god avkast-
ning, 13 prosent årlig i ti år.

Dette er noe helt annet enn å 
ta risiko i aksjemarkedet. Hadde
Aker investert i usikre aksjer
hadde en avkastning på 13
prosent årlig stått i stil med risi-
koen.

Terje Erikstad er utgavesjef i 
Dagens Næringsliv 
terje.erikstad@dn.no 

Aker-ledelsen 
motsier seg selv, 

ved samtidig å hevde 
at to sammenlign-
bare investeringer 
har veldig ulik risiko

KOMMENTAR
TERJE
ERIKSTAD
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Kjell Inge Røkke skriver i etKKbrev sendt til Næringsde-
partementet at det var

statens representant i Aker
Kværner Holding-styret, advokat
Else Bugge Fougner, som hindret
en reversering av «Aker
Wayfarer»-transaksjonen.

Styredokumenter Bugge
Fougner refererer til viser at det
var Røkke-kontrollerte Aker som
ikke ville reversere avtalen,
skrev DN igår. 

I brevet fra Bugge Fougner
kommer det også frem Akers
begrunnelser for å ikke gå med
på en nullstilling av avtalen om
å leie ut skipet «Aker Wayfarer»
til Aker Solutions frem til 2020.

«Vesentlig høyere verdi»
På et styremøte 5. mai 2010 i
Aker Kværner Holding, selskapet
som Aker og staten eier sammen
og som er største aksjonær i

Aker Solutions, var nullstilling
av «Aker Wayfarer»-avtalen på 
agendaen, ifølge styreproto-
kollen.

I et notat fra Aker heter det: 
«Aker besluttet å videreføre

den opprinnelige avtalen med 
følgende hovedargumenter», 
heter det. Det listes opp tre 
punkter, blant annet:

«Den foreslåtte transaksjonen
mellom Aker og Aker Solutions
var en reversering av inngått

avtale, og var således baser
verdien fra det opprinne
transaksjonstidspunktet.
ny verdsettelse på selvsten
grunnlag nå vil, etter Ak
skjønn, avstedkomme 
vesentlig høyere verdi enn 
som var avtalt i den foreslå
reverseringen. Årsakene 
de antatte merverdiene 
todelt; (1) en betyde
bedring i markedet for fina
siering med påfølgen
bedret kontantstrøm f
utleier, (2) et potensial f
utleier knyttet til det lan
siktige perspektive
herunder restverdien a
skipet ved utløpet av leiepe
rioden, som overstige
eventuell risiko knyttet t
det kortsiktige ratebildet.»

Sa nei
Den opprinnelige «prisen
som var diskutert mellom
partene for reverseringen»
var 24 millioner kroner,
viser styreprotokollen fra
et annet styremøte.

Men Aker-sjef Øyvind 
Eriksen satte ned foten.

«Øyvind Eriksen
konkluderte med at Aker 
asa nå ikke kommer til å 
inngå avtale på de foreliggende
vilkår. Det fremskaffes en ny 
vurdering av virkelig markeds-
verdi, og dersom Aker Solutions 
aksepterer den nye prisen, frem-
legges transaksjonen om
nødvendig for generalforsam-
lingen i Aker Solutions til beslut-
ning», ifølge styreprotokollen 
fra 18. april 2010.

Hvorvidt det faktisk ble hentet

inn en ny vurdering og om Aker
Solutions vendte tommelen ned
for en eventuell ny pris er ikke
DN kjent med.

Hverken Aker eller Aker Solu-
tions ønsker å uttale seg før
redegjørelsen til næringsminis-
teren foreligger.

«Aker Wayfarer» er svært god
butikk for Aker. Samlet over-
skudd for utleier blir rundt 1,2

milliarder 
kroner i løpet av tiårsperioden.
Aker Solutions betalte 310 milli-
oner kroner i forskuddsleie til 
Aker, noe som reduserte Akers 
egen investering i skipet. Dette 
bidrar til å gi en svært høy årlig 
avkastningen på egenkapitalen
– rundt 30 prosent. 

espen.linderud@dn.no

Mente prisen var for lav
Kjell Inge Røkke-
kontrollerte Aker ville ikke
reversere «Aker
Wayfarer»-avtalen slik
Aker Solutions ønsket. 
Aker mente avtalen hadde
en «en vesentlig høyere
verdi» enn de foreslåtte 24
millioner kronene.

ESPEN LINDERUD
OSLO

UTLEIER. Kjell Inge 
Røkke og Aker ville ikke 
reversere avtalen om å leie 
ut skipet «Aker Wayfarer» til 
Aker Solutions.  
Foto:  Fartein Rudjord

«AKER WAY FARER»-
TRANSAKSJONEN
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DETTE ER SAKEN

 Aker har «skrudd» Aker Solutions
for rundt 300 millioner kroner gjen-
nom en transaksjon knyttet til skipet
«Aker Wayfarer», ifølge finans-
professorene Øyvind Bøhren og Thore
Johnsen, som uttaler seg basert på
beregninger og dokumentasjon DN
har lagt frem.

 Bøhren mener dette er et eksem-
pel på tunneldrift, som innebærer at 
verdier flyttes fra et selskap der en 
aksjonær har lav eierandel til et sel-
skap der aksjonæren har høy eier-
andel. Verdiene flyttes gjennom en 
transaksjon som ikke skjer til  
markedspris.

 Vinneren i denne transaksjonen er
Akers aksjonærer med Kjell Inge 
Røkke i spissen. Taperen er øvrige
Aker Solutions-aksjonærer med 
staten i spissen.

 Jusprofessor Beate Sjåfjell sier det
kan dreie seg om en ulovlig verdiover-
føring, og at avtalen trolig ikke er 
behandlet etter aksjelovens regler og
dermed ikke er bindende.

 Aker og Aker Solutions avviser all
kritikk.
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Like før helgen gjorde Luft-
fartstilsynet et unntak fra 
reglene for Norwegian.

Flyselskapet får leie inn irskre-
gistrerte fly med asiatisk kabin-
personale lenger enn vanlig,
fordi behandlingen av søknaden
om en flylisens i Irland er
forsinket. SAS mener at myndig-
hetene legger til rette for en
konkurransevridning som kan
ramme 4500 SAS-ansatte på sikt.

– Dette beviser at det lønner
seg å omgå norsk lov og finne
kreative løsninger, sa konserndi-
rektør Eivind Roald i SAS lørdag.

– Utspillet er hårreisende av 
SAS. Hvis det er noen som har
bragt et uføre over SAS og deres
ansatte, så er det selskapets
ledelse over flere år, svarer
kommunikasjonsdirektør Anne-
Sissel Skånvik i Norwegian.

Norwegian sier at langdistan-
seflyene aldri hadde blitt regis-
trert i Irland om de fikk en felles-
skandinavisk flylisens, som SAS.

– En skandinavisk flylisens
ville ha gitt oss utvidede trafikk-
rettigheter til å fly fra andre
EU-land til destinasjoner som vi
ikke når i dag. Vi har søkt, men
fikk nei. Det er hovedårsaken til
at vi registrerer i Irland. Hadde
vi fått samme flylisens som SAS,
så ville vi blitt i Norge,  sier
Skånvik.

Slipper norsk lov
SAS har hatt en fellesskandina-
visk lisens, såkalt Air Operator
Certificate (AOC), siden 1951.
Denne var begrunnet med at tre
land har eid flyselskapet i felles-
skap. Flymyndigheten European
Aviation Safety Agency (EASA)
skal ha påpekt at en skandina-
visk AOC ikke oppfyller kravet
om at virksomheten tilhører ett
land.

– SAS får spesialbehandling,
og ordningen blir opprettholdt 
selv om europeiske myndigheter
har reagert, sier Skånvik.

– SAS har ingen problem med
at Norwegian får samme rettig-
heter som oss, sier Ove Myrold,
direktør for myndighetskontakt
i SAS.

– Vi ønsker en harmonisering
av regelverket i hele Europa, og
har for eksempel tatt til orde for
at Norwegian får bruke inntil 20
prosent kabinansatte fra Asia,
som SAS, sier Myrold.

Han peker på at Norwegian
bestemte seg for å lande i Irland
i januar i år, samtidig som den
forrige regjeringen sa nei til å 
endre utlendingsloven.

– Vi mener flyttingen til
Norwegian utelukkende handler
om å omgå norsk lov, så det kan
ansette kabinansatte uten
arbeids- og oppholdstillatelse i
Norge, sier Myrold.

Taus om asiater
Norwegians personal på langru-

Flyr i
strupen
på SAS
– Hadde vi fått samme
flylisens som SAS,  ville vi
blitt i Norge, sier kommu-
nikasjonsdirektør Anne-
Sissel Skånvik i
Norwegian. Hun kaller
påstanden om at
Norwegian flytter til Irland
for å omgå norsk lov
«hårreisende».
JACOB TRUMPY
OSLO

LUFTFART DETTE ER SAKEN

16. januar 2013 sa forrige arbeids-
minister Anniken Huitfeldt nei til å 
endre utlendingsloven. Norwegian 
hadde bedt om en endring av denne, 
så det kunne ansette asiater uten 
norsk arbeids- og oppholdstillatelse 
på norskregistrerte fly.

I mai startet Norwegian med lang-
distanseruter mellom Skandinavia, 
Thailand og USA, først med innleide 
fly.

I august begynte Norwegian å fly 
med Boeings Dreamliner-fly og asia-
tisk kabinpersonale. For å kunne an-
sette asiater ombord, og å sikre tra-
fikkrettigheter i EU, har det registrert 
flyene i Irland.

Norwegian har fått dispensasjon 
fra Luftfartstilsynet for kravet om at 
flyselskaper i Norge skal registrere 
flyene i norsk register. Denne gjelder 
til 1. april 2014.
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På julehandel i BostonPå julehandel i Boston

–Vi har seks måneder på 
oss. Det er mer enn nok 
tid, sa Norwegian-sjef 

Bjørn Kjos om bord i det nye 
langdistanseflyet Boeing Dream-
liner i juli.

Norwegian hadde registrert 
flyet i Irland, men ventet fortsatt 
på en irsk flylisens, såkalt Air 
Operator Certificate (AOC). I 
mellomtiden kunne det fly på en 
norsk lisens, men bare i et halvt 
år frem til lille julaften. 
Selskapet har hele tiden hevdet 
at tidsfristen holder.

SAS er truet
Nå er de likevel bekymret. Igår 
fikk Norwegian innvilget en 
søknad om dispensasjon fra 
Luftfartstilsynet i fire nye 
måneder.

– Norwegian har gjort hva de 
kan for å få lisensen innen 
julaften. Vi mente det ville være 
unødvendig å risikere at flyvnin-
gene ble avbrutt i to–tre uker på 
grunn av en mulig forsinkelse, 
sier juridisk direktør Ole Martin 
Erikstad i tilsynet.

SAS reagerer på vedtaket og 
mener at Norwegian får hjelp til 
å omgå norsk lov.

I sommer sa Erikstad at 
forsinket papirarbeid ikke var 
nok til å få forlenget dispensa-
sjonen.

– Isolert sett, så stemmer det. 

Vår vurdering er at særlige 
forhold avgjør, sier han.

Ved å registrere flyene i 
Irland, kan Norwegian bruke 
asiatiske kabinansatte om bord. 
SAS mener at Norwegian har 
fått unødvendig drahjelp til å 
innføre denne praksisen, og vil 

SAS refser Kjos-hjelp
Luftfartstilsynet gjør et 
unntak og lar Norwegian 
leie inn irske fly med asia-
tisk personell lenger enn 
vanlig. SAS mener det 
truer fremtiden for 4500 
egne ansatte i 
Skandinavia.

JACOB TRUMPY
OSLO

 UT MOT TILSYNET. Salgs-
direktør Eivind Roald i SAS 
mener at Luftfartstilsynet 
hjelper Norwegian til å omgå 
loven, og frykter for egne 
ansatte. Foto: Per Thrana

LUFTFART

DETTE ER SAKEN

 16. januar 2013 sa forrige arbeids-
minister Anniken Huitfeldt nei til å 
endre utlendingsloven. Norwegian 
hadde bedt om en endring av denne, 
så det kunne ansette asiater uten 
norsk arbeids- og oppholdstillatelse 
på norskregistrerte fly.

 I mai startet Norwegian med lang-
distanseruter mellom Skandinavia,
Thailand og USA, først med innleide
fly.

 I august begynte Norwegian å fly
med Boeings Dreamliner-fly og asia-
tisk kabinpersonale. For å kunne an-
sette asiater ombord har det regis-
trert flyene i Irland.

 Norwegian har fått en dispensa-
sjon fra Luftfartstilsynet for kravet 
om at flyselskaper i Norge skal regis-
trere flyene i norsk register. Denne 
gjelder til 23. desember.

 Fra julaften må de irske flyene
være registrert sammen med en ny,
irsk flylisens.

1. APRIL. Nor-
wegian-sjef 
Bjørn Kjos har
fått en ny frist.

vurdere en klage.
– Tilsynet legger til rette for en 

konkurransevridning i bransjen.
Dette beviser at det lønner seg å 
omgå norsk lov og finne kreative
løsninger, mener konserndi-
rektør Eivind Roald i SAS.

SAS bruker fremtiden til sine 
egne ansatte for å vise hvorfor
de reagerer på hjelpen til Norwe-
gian.

– Vi lurer på om dette også er 
et signal til SAS. Vil myndighe-
tene at vi skal flagge ut og si
farvel til 4500 ansatte i Skandi-
navia? Det kan i verste fall bli
realitet, sier Roald.

Skylder på USA
DN har omtalt at tidsfristen 23.
desember kan ryke fordi Irish
Aviation Authority (IAA) har
bedt om mer informasjon.
Norwegian viser til lang saksbe-

handlingstid i USA fordi offent-
lige kontorer ble stengt i
oktober.

«I den forbindelse har vi dess-
verre blitt rammet av uforutsette
og ekstraordinære forsinkelser,»
skriver Norwegian i søknaden
om forlengelse.

De utelukker ikke at prosessen 
blir ytterligere forsinket. «Vi
frykter at tilsvarende situasjon i
USA kan oppstå på nytt i midten
av januar,» skriver Norwegian.

Kommunikasjonsdirektør
Anne-Sissel Skånvik nøyde seg
med en kort kommentar av 
vedtaket før hun gikk på flyet
igår ettermiddag.

– Vi er selvfølgelig tilfreds 
med at tilsynet gjorde en
fornuftig og faglig vurdering,
sier hun.

jacob.trumpy@dn.no

TIL SALGS Kombinasjonseiendom med gode leietakere.

DN 14. desember.DN 14. desember.

tene har base i Bangkok og på 
nyåret åpner tilsvarende baser i
New York og Fort Lauderdale i
Florida.

– Hadde dere tilpasset virk-
somheten til utlendingsloven og
brukt europeisk personal hvis
dere fikk en fellesskandinavisk 
AOC og flyttet hjem?

– Med en slik AOC, så hadde vi

fått alle trafikkrettighetene vi
trenger og da hadde 95 prosent
av problemet vært løst. Vi kunne
utmerket ha operert med perso-
nell på thailandske og ameri-
kanske baser om vi hadde regis-
trert flyene i Sverige, sier
Skånvik.

jacob.trumpy@dn.no

OSLO: Norwegian har ansatt
Gudmund Taraldsen (71) som 
flygesjef i det nye dattersel-
skapet Norwegian Air Norway 
as (NAN). Taraldsen kommer fra 
jobben som spesialrådgiver i 
Luftfartstilsynet, der han blant 
annet førte tilsyn over Norwe-
gian.

Taraldsen blir en del av 
ledelsen for flyvirksomheten
som har utgangspunkt i Norge.

For å oppfylle kravene til den 
nye irske virksomheten i
Norwegian Long Haul as, så 
flytter konserndirektør Asgeir
Nyseth til Dublin. Det gjør også 
flåtesjef Tore Jenssen.

Henter fra Luftfartstilsynet

Næringsdepartementet offent-
liggjorde lørdag et brev signert
ekspedisjonssjef Mette I.
Wikborg der det besvares en
forespørsel fra Aker Kværner
Holding. Selskapet hadde i et
brev bedt departementet om å 
orientere dem om hvilken
kontakt departementet har hatt

med personer i Aker Kværner
Holding, Aker og Aker Solu-
tions om den foreslåtte nullstil-
lingen av transaksjonen med
supplyskipet Aker Wayfarer i
2010.

Staten vil ikke bistå selskapet 
med en slik oppsummering.

«Vi legger til grunn at Aker 
Kværner Holding, Aker og Aker
Solutions selv har ført oversikt
over kontakt representanter for

disse selskapene har hatt med
departementet om denne
saken,» heter det i brevet.

Departementet viser også til 
den omfattende redegjørelsen
om saken fra statens represen-
tant i styret, advokat Else Bugge
Fougner. Wikborg skriver at
departementet ikke har noe å 
tilføye til hennes fremstilling av 
saken.

Wikborg gjentar at departe-

mentet imøteser en redegjørelse
fra styret i Aker Kværner
Holding om saken. Staten eier
30 prosent i Aker Kværner
Holding, mens Kjell Inge
Røkke-kontrollerte Aker resten
av aksjene. Aker Kværner
Holding er største aksjonær i
Aker Solutions, med 40,3
prosent av aksjene.

jacob.trumpy@dn.no

Staten vil ikke hjelpe Aker

Like før helgen var det ny
kontakt mellom 
Næringsdepartementet 
og Aker Kværner Holding
as om den såkalte Aker
Wayfarer-transaksjonen.

JACOB TRUMPY
OSLOAKER WAYFARER-

TRANSAKSJONEN
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Aker Solutions offentlig-
gjorde igår en 20 sider
lang redegjørelse om

«Aker Wayfarer»-transaksjonen.
Aker Solutions avviser at det har
skjedd en urimelig verdiover-
føring på rundt 300 millioner
kroner og at transaksjonen er
behandlet i strid med aksje-
lovens bestemmelser, noe to
finansprofessorer og en juspro-
fessor mener har skjedd. 

Redegjørelsen er sendt til
styret i Aker Kværner Holding,
som er selskapet staten og Aker
eier sammen, og som er største
aksjonær i Aker Solutions.
Rapporten vil være med å danne
grunnlaget for en rapport som
styret i Aker Kværner Holding
skal gi næringsminister Monica 
Mæland (H). Statsråden har bedt
om en redegjørelse i kjølvannet
av DNs artikler.

I redegjørelsen fra Aker Solu-
tions gir selskapet sin versjon av 
diskusjonene våren 2010 om
reversering av «Aker Wayfarer»-
avtalen. Et år tidligere hadde
Aker kjøpt byggekontrakten for
det som skulle bli skipet «Aker
Wayfarer», av Aker Solutions.
Samtidig skulle Aker Solutions
leie skipet tilbake på en tiårskon-
trakt.

Men vinteren 2010 så denne 
avtalen ikke så gunstig ut for
Aker Solutions. 

Røkke orienterte
«Høsten 2009 bedret finansmar-
kedene seg etter finanskrisen.
Det ble mulig for Aker Solutions
å skaffe mer attraktiv finansi-
ering til «Aker Wayfarer» enn da 
avtalen ble inngått 1. april 2009»,
heter det i redegjørelsen.  

Aker Solutions tok initiativ 
overfor Aker til å reversere

avtalen. Aker stilte seg positiv til
reversering, ifølge redegjørelsen.
Partene ble enige om at Aker
skulle kompenseres for sine
utlegg som var 24 millioner
kroner.

2. mars 2010 møtte finansdi-
rektør Leif Borge på styremøte i
Aker Kværner Holding for å legge
frem planen om reversering.

Han «fremhevet at avtalen om
reversering ble vurdert som
sterkt ønskelig, og gunstig, sett
fra Aker Solutions’ side».

«Bakgrunnen for dette var
delvis et bedret finansmarked 
som gjør det mulig for Aker Solu-
tions å finansiere fartøyet rime-
ligere på egen balanse enn kapi-
talkostnaden som er lagt til
grunn i ti års-leieavtalen», ifølge
et notat fra 9. mars 2010 til styret
i Aker Kværner Holding.

I redegjørelsen heter det:
«Transaksjonen ble imidlertid

ikke gjennomført. 18. april 2010
ble saken gjenstand for ny 
behandling på styremøte i Aker
Kværner Holding. Samme dag
etter styremøtet ble administra-
sjonen i Aker Solutions infor-
mert av Aker om at Aker Kværner
Holdings styre hadde innven-
dinger til transaksjonen og
ønsket avtalen vurdert på nytt
som en helt selvstendig transak-
sjon og ikke som en reversering».

«Aker ønsket en reversering 
på de vilkår som var avtalt
mellom partene. I styremøtet i 
Aker Solutions 22. april 2010
meddelte imidlertid Kjell Inge 
Røkke at Aker Solutions plan-
lagte kjøp av NB 718 fra Aker
Ship Lease ikke hadde fått forut-
satt tilslutning i Aker Kværner
Holdings styre. Røkke bekreftet
at Aker/Aker Ship Lease som
følge av dette har konkludert
med at det ikke lenger er mulig
å gjennomføre transaksjonen».

Sa nei
Røkke satt selv i styret i Aker
Kværner Holding. Det gjorde
også Aker-sjef Øyvind Eriksen.

Styreprotokollen fra Aker 
Kværner Holding 18. april gir
følgende versjon av hvem som
ikke ville gjennomføre reverse-
ringen.

«Øyvind Eriksen konkluderte 
med at Aker asa nå ikke kommer
til å inngå avtale på de forelig-
gende vilkår. Det fremskaffes en
ny vurdering av virkelig
markedsverdi, og dersom Aker
Solutions aksepterer den nye
prisen, fremlegges transaksjonen
om nødvendig for generalfor-
samlingen i Aker Solutions til
beslutning,» heter det i styrepro-
tokollen fra 18. april 2010 som
ble vedtatt enstemmig.

Av Aker Solutions’ redegjø-
relse kommer det ikke frem at
det ble lagt frem noen ny verdi-
vurdering. 

Da dette på nytt var tema i
styremøte i Aker Kværner
Holding, hadde Aker bestemt seg 
for å ikke gjennomføre avtalen, 
kommer det frem av et notat fra 
29. april 2010:

«Aker besluttet å videreføre 
den opprinnelige avtalen», heter
det. 

Røkke har enn annen versjon:
«Forslaget ble lagt til side da 

styremedlemmet i Aker Kværner
Holding oppnevnt av staten, Else
Bugge Fougner, på prinsipielt
grunnlag ikke kunne akseptere
en nullstilling,» skrev han i et

brev sendt til Næringsdeparte-
mentet.

Leieavtalen løper til 2020, noe
som Aker Solutions kommen-
terer slik:

«Konsekvensen er at skipet
fremdeles leies av Aker Solutions
til den opprinnelige raten fra 
Aker Ship Lease (...), selv om
markedsforholdene har endret
seg betraktelig siden avtalen ble
inngått.»

– Aker konstaterer at Aker
Solutions i sin redegjørelse tilba-
keviser de påstander som er
fremsatt i Dagens Næringsliv,
sier Akers informasjonsdirektør
Atle Kigen.

espen.linderud@dn.no

Ville ut av 
leieavtale –
ble stoppet
Billigere:Finansdirektør Leif Borge i Aker 
Solutions ville reversere avtalen med Aker
om leie av «Aker Wayfarer» fordi selskapet
kunne «finansiere fartøyet rimeligere».
Avviser: Styreprotokoller viser at Aker satte
ned foten. Kjell Inge Røkke avviser dette.

ESPEN LINDERUD
OSLO

DETTE ER SAKEN

Aker har «skrudd» Aker Solutions 
for rundt 300 millioner kroner gjen-
nom en transaksjon knyttet til skipet 
«Aker Wayfarer», ifølge finansprofes-
sorene Øyvind Bøhren og Thore John-
sen, som uttaler seg basert på bereg-
ninger og dokumentasjon DN har lagt 
frem.

Bøhren mener dette er et eksem-
pel på tunneldrift, som innebærer at 
verdier flyttes fra et selskap der en 
aksjonær har lav eierandel, til et sel-
skap der aksjonæren har høy eier-
andel. Verdiene flyttes gjennom en 

transaksjon som ikke skjer til mar-
kedspris.

 Vinneren i denne transaksjonen er
Akers aksjonærer med Kjell Inge Røk-
ke i spissen. Taperen er øvrige Aker
Solutions-aksjonærer med staten i
spissen.

 Jusprofessor Beate Sjåfjell sier
det kan dreie seg om en ulovlig ver-
dioverføring, og at avtalen trolig ikke
er behandlet etter aksjelovens regler
og dermed ikke er bindende.

 Aker og Aker Solutions avviser all
kritikk.

«AKER  WAYFARER»-
TRANSAKSJONEN

NYHETER8
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OSLO: Sivilombudsmann Arne 
Fliflet la igår frem sin uttalelse
om Listhaug-saken. Han mener
offentlige klienter som land-
bruksminister Sylvi Listhaug
har jobbet for, skal gjøres kjent
for allmennheten. Nå ber han
Landbruks- og matdeparte-
mentet foreta en ny vurdering
av innsynskravene, og gir dem
fire ukers frist på å svare. Depar-
tementet blir også bedt om å 
foreta en ny vurdering av List-
haugs habilitet.

Landbruksminister Listhaug
kom rett fra jobb som
pr-rådgiver i First House, som

opererer med konfidensielle
kundelister. Da hun etter stor-
tingsvalget ble statsråd, ble
listen over kundene hennes
overrakt departementsråden i
Landbruks- og matdeparte-
mentet, men ikke gjort offentlig.
Det var Dagsavisen som først
klaget inn departementets
beslutning om hemmelighold til
ombudsmannen. Siden har Sivil-
ombudsmannen mottatt henven-
delser fra en rekke medier.

Fra før er det kjent at Listhaug 
har hatt oppdrag for Drammen
kommune, og at hun har jobbet
som pr-rådgiver for Rema 1000,
noe selskapet selv har bekreftet
overfor DN. DN

Vil ha navn frigitt
POLITIKK

Det norske it-selskapet Evry har 
vært i hardt vær etter flere 
runder med problemer med 
nettbankløsninger og andre 
viktige it-tjenester for norske 
banker. 

Etter mange år som hoffleve-
randør av it-tjenester til landets 
største bank DNB mistet Evry 
hoveddelen av it-avtalen i 
slutten av november. 

Det var i stedet indiske HCL 
Technologies som fikk ansvaret 
å drifte bankens it-systemer, 
deriblant nettbanken.

200 mill. i året
Igår ble det imidlertid klart at 
Evry fikk beholde den lille delen 
av DNBs it-systemer som var 
ute på anbud, nemlig driften av 
bankens kjernesystem på stor-
maskiner. Denne kontrakten 
innebærer blant annet drift av 
DNBs betalingsløsninger.

Det norske it-selskapets stor-
maskinkontrakt er imidlertid 
betydelig mindre enn 
kontrakten som gikk til India:

 Hoveddelen av avtalen, som 
gikk til HCL, har en årlig verdi
på rundt 650 millioner kroner.

Stormaskinavtalen, som Evry 
fikk igår, har en årlig verdi på 
rundt 200 millioner kroner, 
opplyser DNB.

I en børsmelding fra Evry 
heter det at avtalen med DNB 
«er den største i sitt slag som er 
inngått i Norge på mange år». 
Konsernsjef Terje Mjøs i Evry 
sier i meldingen at avtalen 
sikrer at DNB blir en av Evrys 
største kunder også fremover.

Da det ble kjent at den store
delen av DNB-kontrakten glapp 
for Evry, varslet it-selskapet at 
det ville få konsekvenser for 
rundt 300 årsverk og at oppsi-
gelser ville være vanskelig å 
unngå.

Bank i havn
De nye it-avtalene er et resultat 
av en storstilt it-ryddesjau i 
DNB. 

– Målet med denne prosessen
har vært å få på plass avtaler 
som sikrer stabil og effektiv 
drift, slik at kundene våre hver 
dag skal få en god opplevelse 
når de bruker banken, sier Liv 
Fiksdahl, som er konserndi-
rektør med ansvar for blant 
annet it i DNB, i en melding.

Hun sier at banken nå er i
havn med prosessen med å 
inngå nye it-driftsavtaler.

Evry-aksjen steg med mer  
enn tre prosent på Oslo Børs 
igår.

marte.eriksen@dn.no

Evry fikk den 
lille DNB-avtalen
IT

Norske Evry mistet den 
store it-avtalen med DNB,
men sikret seg den lille.
MARTE RAMUZ ERIKSEN
OSLO

 VILLE UT AV AVTALEN.
Aker Solutions kunne «finan-
siere fartøyet rimeligere på
egen balanse», skriver
finansdirektør Leif Borge i
redegjørelsen. Til venstre
Aker-sjef Øyvind Eriksen. 
Foto: Thomas Haugersveen

LES HELE REDEGJØRELSEN 
på DN.no og i Dagens Næringslivs 
nettbrettutgave.
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– kloke ledervalg

Vi ønsker våre kunder, kandidater og samarbeidspartnere
en riktig god jul og et godt nytt år

Julegaven fra Visindi går i år til Redd Barna
Se film
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Før jul kom Aker Solutions
med sin redegjørelse om 
«Aker Wayfarer»-transak-

sjonen. I redegjørelsen avviser
Aker Solutions at det har skjedd
en urimelig verdioverføring på 
rundt 300 millioner kroner fra 
selskapet til største eier Aker i
forbindelse med leieavtalen for
skipet «Aker Wayfarer», slik DN 
tidligere har skrevet.

Aker Solutions viser blant
annet til en tredjepartsvurde-
ring fra DNB Markets, en såkalt
fairness opinion, der megler-
huset setter godkjent-stempel på 
transaksjonen. Men redegjø-
relsen fra Aker Solutions viser at
DNB Markets faktisk ikke har

vurdert «Aker Wayfarer»-trans-
aksjonen.

Separate transaksjoner
Transaksjonen består av to deler; 
salg av byggekontrakten for
skipet og inngåelse av en leieav-
tale. 

«DNB Markets ble bedt om å 
uttale seg om både avtalen om
salg av AKOFS 3 (byggekon-
trakten, red.anm.) (...) og om
leiekontrakten. DNB Markets
konkluderte med at begge trans-
aksjonene var fair», heter det i 
redegjørelsen. Meglerhuset har 
altså blitt bedt om å vurdere
transaksjonen som to separate
deler – ikke i sammenheng. 

«Salgsavtalen og leieavtalen
ble vurdert hver for seg fordi
ulike parter var involvert i trans-
aksjonene», skriver Aker Solu-
tions’ informasjonsdirektør 
Bunny Nooryani i en epost til DN.

Det var ett Aker Solutions-
datterselskap som solgte bygge-
kontrakten og et annet dattersel-
skap som inngikk leieavtalen.

Så i sammenheng senere
For å vurdere leieprisen kan man
se på årlig avkastning over leiepe-
rioden og nedbetalingstiden, det
vil si byggekost delt på årlig leie.

Men det har altså DNB Markets
ikke gjort.

Meglerhuset har bare sammen-
lignet «Aker Wayfarer»-leien
med andre leieavtaler – uten å se
hen til byggekostnaden – og
kommet til at leien er «fair».

DN har derimot sett på bygge-
kontrakten og leieavtalen i
sammenheng, og to finansprofes-
sorer har da konkludert med at
det foreligger en urimelig verdio-
verføring i disfavør Aker Solu-
tions. «Aker Wayfarer»-transak-
sjonen ligger også skyhøyt over
sammenlignbare avtaler basert
på årlig avkastning på totalkapi-
talen, noe DN tidligere har
skrevet.

Høsten 2009, et halvt år etter
at «Aker Wayfarer»-transak-
sjonen ble gjennomført, ville
Aker Solutions reversere avtalen
fordi det ble mulig «å skaffe mer
attraktiv finansiering», som det
heter i redegjørelsen. For å kunne
trekke en slik konklusjon, må 
selskapet på dette tidspunktet ha 
sett byggekost og leie i sammen-
heng.

Til statsråden
DNBs kommunikasjonsdirektør
Thomas Midteide har følgende
kommentar:

«Vi har benchmarket informa-
sjonen vi fikk fra oppdragsgiver 
mot de 60 lignende avtalene vi
hadde i vår database. Utfallet av 
benchmark var at prisene var helt
fair sammenlignet med 
markedet. Vi går faglig god for 
den fairness opinion vi laget 
basert på informasjonen vi fikk 
fra oppdragsgiveren. Det er 
forskjell på en fairness opinion 
og en verdivurdering. Kort sagt 
legges kundens forutsetninger 
inn i den første øvelsen, mens i 
en full verdivurdering gjør 

meglerhuset selvstendige vurde-
ringer og datainnsamlinger.»

Aker Solutions redegjørelse skal
sammen med en redegjørelse fra 
Aker, som ennå ikke er ferdig,
danne grunnlaget for den videre
behandlingen i Aker Kværner
Holding. Det er selskapet staten
og Aker eier sammen og som er
største eier i Aker Solutions. 

Det er næringsministeren som
har bedt om redegjørelse i kjøl-
vannet av DNs artikler.  

espen.linderud@dn.no

DNB Markets vurderte
aldri markedsprisen
DNB Markets vurderte i
realiteten aldri om «Aker
Wayfarer»-transaksjonen
skjedde til markedspris.

ESPEN LINDERUD
OSLO

KUNDENS FORUTSET-
NINGER. – Det er forskjell på
en fairness opinion og en
verdivurdering, sier kommu-
nikasjonsdirektør Thomas
Midteide (til venstre) i DNB.
Her med DNB-sjef Rune 
Bjerke. Foto: Fartein Rudjord

«AKER 
WAYFARER»-
TRANSAKSJONEN

DN 21. novemberDN 21 november

Er transaksjonen knyttet til
skipet «Aker Wayfarer»-
skjedd til markedspris?

Ja, sier Aker og Aker Solu-
tions. 

Men Akers avkastning på 
denne transaksjonen er svært
høy sammenlignet med den
avkastningen andre aktører i
markedet hadde oppnådd i tiden 
før «Aker Wayfarer»-transak-
sjonen ble gjennomført. 

Ship Finance, John Fredrik-
sens skips- og riggutleieselskap, 
var og er en stor aktør i dette 
markedet. 

– I den perioden lå det rundt
syv til ti prosent, sånn cirka. Da 
finanskrisen kom, gikk alt av 
hengslene, og det gikk en stund 
før markedet kom i gang igjen. 
Egentlig ble vel ingenting gjort i 
markedet under finanskrisen, 
sier Ship Finance-sjef Ole B. 
Hjertaker, som på dette tids-
punktet var finansdirektør i 
selskapet.

Hvor høy avkastning Ship
Finance klarte å oppnå ble
avgjort av finansieringskostnad 
og motpartsrisiko.

– Hvor mange avtaler
inngikk Ship Finance i denne 
perioden?

– Det må ha vært en 10–15
avtaler, ihvertfall. Vi gjorde

avtaler for mellom tre og fire 
milliarder dollar, sier Hjertaker.  

DNB Markets vurderte Aker
Wayfarer-avtalen til å være gjort 
på markedsmessige betingelser. 
Meglerhuset ble i 2009 hyret av 
Aker Solutions for å vurdere de i 
ettertid mye omtalte og 
omstridte salgene av selskaper 
fra Aker til Aker Solutions. DNB 
Markets vurderte i sin «fairness 
opinion» også «Aker Wayfarer»-
avtalen. 

Over 60 avtaler
«The proposed terms and condi-
tions in the bareboat agreement 
are fair and in line with current 
market rates», konkluderte 
meglerhuset. 

DNB Markets sammenlignet
leien med over 60 andre leieav-
taler, ifølge Aker og DNB. 

– Denne avtalen er godt
innenfor gjennomsnittet av 
sammenlignbare leieavtaler, sier 
Akers informasjonsdirektør Atle 
Kigen, som ikke ønsker å vise
frem den delen av rapporten
som omhandler dette, eller si
hvilke parametre DNB Markets 
har vurdert. Kigen har lest opp
konklusjonen for DN.

DNB Markets må ha sammen-
lignet «Aker Wayfarer»-leien 
med avtaler som er gjort i årene

før 2009. Det er også trolig at 
DNB Markets har sammenlignet
med noen av de mange Ship 
Finance-avtalene som ble gjort i
samme tidsrom.

Ytterligere belyst
Hvis «Aker Wayfarer»-leien er 
«godt innenfor gjennomsnittet»,
så stemmer dette ikke overens
med det Ship Finance sier om
markedet og den avkastningen 
som kan leses ut av selskapets
regnskaper i perioden. 

DN har stilt spørsmål til Aker-
sjef Øyvind Eriksen om DNB
Markets fikk alle relevante 
opplysninger.

– Ja, men saksbehandlingen i 
2009 er noe av det som kommer
til å være et element i redegjø-
relsen. Det vil bli ytterligere 
belyst der.

Han viser til redegjørelsen 
som næringsminister Monica 
Mæland (H) ba om i forrige uke.

Ingen selvstendig vurdering
DN har publisert en detaljert
oversikt over alle ut- og innbeta-
linger knyttet til «Aker
Wayfarer»-transaksjonen i peri-
oden 2009 til 2020. Dette er den
dokumenterbare kontant-
strømmen, som forøvrig gir en 
avkastning som er identisk med
det Aker sier ble forutsatt i 2009.

DN har stilt spørsmål til DNBs 
kommunikasjonsdirektør
Thomas Midteide om bankens
meglerhus har basert seg på den
samme informasjonen som DN 
har publisert, inkludert
forskuddsbetalt leie på 310 milli-
oner kroner. Midteide svarer:

«Vi har benchmarket informa-

«Aker Wayfarer»-leie s  kyhøyt over markedet
Høyt over: Denne tabellen viser at «Aker Wayfarer»-leien 
ligger langt over lignende leieavtaler. 
«In line»: DNB Markets, som ble hyret inn for å vurdere
leien, mener den reflekterer markedspris. 

DETTE ER SAKEN

Aker har «skrudd» Aker Solutions
for rundt 300 millioner kroner gjen-
nom en transaksjon knyttet til skipet
«Aker Wayfarer», ifølge finansprofes-
sorene Øyvind Bøhren og Thore 
Johnsen, som uttaler seg basert på
beregninger og dokumentasjon DN
har lagt frem.

Bøhren mener dette er et eksem-
pel på tunneldrift, som innebærer  
at verdier flyttes fra et selskap der  
en aksjonær har lav eierandel til et 
selskap der aksjonæren har høy  
eierandel. Verdiene flyttes gjennom 
en transaksjon som ikke skjer til  
markedspris.

Vinneren i denne transaksjonen er
Akers aksjonærer med Kjell Inge  
Røkke i spissen. Taperen er øvrige
Aker Solutions-aksjonærer med  
staten i spissen.

Jusprofessor Beate Sjåfjell sier
det kan dreie seg om en ulovlig ver-
dioverføring, og at avtalen trolig ikke 
er behandlet etter aksjelovens regler
og dermed ikke er bindende.

Aker og Aker Solutions avviser 
all kritikk.

Aker Wayfarer:
(1) Basert på 450 millioner 
kroner i restverdi, som Aker sier 
ble forutsatt i 2009-kalkylen
(2) Basert på 630 millioner 
kroner i restverdi, som er 
restverdien basert på 
avskrivningssatsen i regnskapet. 
(3) Basert på 835 millioner 
kroner i restverdi, som er snittet 
for restverdien 
(restverdi/byggekost) for de øvrige 
skipene i Aker-eide Ocean Yield. 
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Tabellen viser utviklingen i markedet for salg- og tilbakeleieavtaler for skip og rigger fra 2006 til 2013 angitt med årlig avkastning på totalkapitalen.  
«Aker Wayfarer»-transaksjonen ble gjort i april 2009 og ligger skyhøyt over andre sammenlignbare avtaler.
Årig avkastning på totalkapitalen (begge akser)

Aker Wayfarer (3)

Aker Wayfarer (1)

Aker Wayfarer (2)

Gjennomsnitt 
Ocean Yield (9,1 %)

20©13                                  grafikk/Kilde: Regnskaper, børsmeldinger og prospekter Ship Finance, Ocean Yield, Aker Ship Lease, Aker Ship Lease 1, uttalelser fra Ole Hjertaker (Ship Finance) og Lars Solbakken (Ship Finance og Ocean Yield), diverse analyser.  Foto: Tommy Ellingsen                                
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Basert på leieavtaler for åtte skip 
og nybygg.

Markedet for salg- og tilbakeleieavtaler*

* Viser  antall Ship Finance-avtaler. 
Seadrill-avtale

Ingen avtaler i 2009
OSLO: Ship Finance gjorde 
ingen avtaler i 2009. Men 
selskapet inngikk en avtale 
med Seadrill for to rigger da 
finanskrisen var under oppsei-
ling. Avtalen, en av verdens 
største salg- og tilbakeleieav-
taler, ble offentliggjort 16. 
september 2008, dagen etter 
Lehman Brothers kollapset. 

På denne avtalen har Ship
Finance en årlig avkastning på 
totalkapitalen på cirka syv 
prosent, ifølge Ole B. Hjertaker. 
Siden Ship Finance allerede 
hadde skaffet mye billig finan-
siering, fikk selskapet en god 
avkastning på egenkapitalen, 

cirka 15 prosent, ifølge Hjer-
taker. 

«Aker Wayfarer»-avtalen gir
13 prosent årlig avkastning på 
totalkapitalen, ifølge Akers 
2009-kalkyle. Årlig avkastning 
på egenkapitalen blir på rundt 
30 prosent.

ESPEN LINDERUD
OSLO

«AKER 
WAYFARER»-
TRANSAKSJONEN

FIKK INFO.
Aker-sjef 
Øyvind Eriksen
sier DNB Mar-
kets fikk alle
opplysninger 
knyttet til «Aker 
Wayfarer»-
transaksjonen. 

sjonen vi fikk fra oppdragsgiver 
mot de 60 lignende avtalene vi 
hadde i vårt database. Utfallet av 
benchmark var at prisene var 
helt fair sammenlignet med 
markedet. Vi går faglig god for 
den fairness opinion vi laget 
basert på informasjonen vi fikk 
fra oppdragsgiveren. Det er 
forskjell på en fairness opinion 
og en verdivurdering. Kort sagt 
legges kundens forutsetninger 
inn i den første øvelsen, mens i 
en full verdivurdering gjør 
meglerhuset selvstendige vurde-
ringer og datainnsamlinger.»

DNB er forøvrig Kjell Inge
Røkke, Aker og Aker Solutions’ 
mangeårige bankforbindelse.  

espen.linderud@dn.no

INNGIKK
AVTALER. Ole 
B. Hjertaker i 
Ship Finance.
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Før jul kom Aker Solutions
med sin redegjørelse om
«Aker Wayfarer»-transak-

sjonen. Igår var det Kjell Inge
Røkke-kontrollerte Akers tur til
å redegjøre.

Aker avviser at det har skjedd
en urimelig verdioverføring på 
300 millioner kroner i forbin-
delse med en transaksjon med
skipet «Aker Wayfarer».
Selskapet avviser også at trans-
aksjonen innebærer en ulovlig
verdioverføring og at den er
behandlet i strid med aksjelo-
vens bestemmelser. Det er
kjernen i kritikken mot transak-
sjonen fra to finansprofessorer

og en jusprofessor.
Men Aker kommer også med 

kritikk av statsråden og 
Næringsdepartementet. 

«Griper inn»
Aker skriver: «Næringsminis-
teren har i full offentlighet bedt 
om en redegjørelse om Aker 
Wayfarer-transaksjonen, og 
gjennom dette skapt ytterligere 
mediefokus. Dette til tross for at 
saksforholdet ble avklart i 2009, 
og uten at det på forhånd har 
vært noen kontakt mellom 
aksjonærene direkte, i samsvar 
med aksjonæravtalens intensjon 
og samarbeid mellom eierne.

Aker innser at saken har fått 
ny offentlig interesse, og vil 
derfor bidra til å få frem 
helheten rundt Aker Wayfarer-
transaksjonen ved å belyse saks-
behandlingen og beslutningen 
som førte til at nullstillingen 
ikke ble gjennomført som plan-
lagt. Dette griper rett inn i 
hvordan samarbeidet i Aker 
Kværner Holding fungerer, med 

overprøving av forretningsmes-
sige disposisjoner som følge av 
at det stilles helt særskilte krav 
til saksbehandlingen som går ut 
over aksjonæravtalen og tilleggs-
avtalen.»

Aker og staten eier Aker
Kværner Holding sammen, som
igjen er største aksjonær i Aker
Solutions.

Informerte departementet
Aker mener også Næringsdepar-
tementet (NHD) kunne lagt
saken død umiddelbart: 

«NHD ble før DNs publisering
informert av Aker om journalis-
tens regnestykker angående 
Aker Wayfarer og påstander fra 
professorer. (...) Aker reagerte 
derfor med forundring over
NHDs forespørsel om en 
offentlig redegjørelse, foranle-
diget av noen påstander i DN. 
NHD sitter selv på svarene, og
burde ha forutsetninger og
kunnskap til å svare og skape ro
ved å avvise beskyldningene. 
Eventuelt var det anledning for
departementet til å ta saken opp 
innenfor rammen av normal
saksbehandling i Aker Kværner 
Holding.»

Aker ønsker ikke å gi noen
kommentarer utover redegjø-
relsen.

espen.linderud@dn.no
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Fyrer løs mot statsråden

Kjell Inge Røkke-
kontrollerte Aker kriti-
serer næringsminister
Monica Mæland (H) for i
det hele tatt å ha bedt om
en redegjørelse om «Aker
Wayfarer»-transaksjonen.
Ministeren slår tilbake.

ESPEN LINDERUD
OSLO

STOPP PRESSEN. 
Næringsdepartementet 
«burde ha forutsetninger og 
kunnskap til å svare og skape 
ro ved å avvise beskyldnin-
gene», skriver Kjell Inge 
Røkke-kontrollerte Aker i sin 
redegjørelse.   
Foto: Fartein Rudjord

DETTE ER SAKEN

 Aker har «skrudd» Aker Solutions
for rundt 300 millioner kroner gjen-
nom en transaksjon knyttet til skipet 
«Aker Wayfarer», ifølge finans-
professorene Øyvind Bøhren og Thore 
Johnsen, som uttaler seg basert på 
beregninger og dokumentasjon DN 
har lagt frem.

 Bøhren mener dette er et eksem-
pel på tunneldrift, som innebærer at
verdier flyttes fra et selskap der en
aksjonær har lav eierandel til et 
selskap der aksjonæren har høy 
eierandel. Verdiene flyttes gjennom

en transaksjon som ikke skjer til 
markedspris.

Vinneren i denne transaksjonen er 
Akers aksjonærer med Kjell Inge  
Røkke i spissen. Taperen er øvrige 
Aker Solutions-aksjonærer med  
staten i spissen.

Jusprofessor Beate Sjåfjell sier 
det kan dreie seg om en ulovlig  
verdioverføring, og at avtalen trolig 
ikke er behandlet etter aksjelovens 
regler og dermed ikke er bindende.

Aker og Aker Solutions avviser all 
kritikk.

«AKER 
WAYFARER»-
TRANSAKSJONEN

FÅR KRITIKK. 
Nærings-
minister Monica 
Mæland.

Vi er uenige om dette
OSLO: – Dette er en offentlig
sak som ikke er skapt av meg
eller departementet. For meg er
det naturlig å be om en redegjø-
relse offentlig, siden dette er en
sak med offentlig interesse. Det
ville jeg gjort igjen. Jeg konsta-
terer at vi er uenige om dette.
Det hadde vært helt unaturlig å 
hemmeligholde at jeg ba om en
redegjørelse, sier næringsmi-
nister Monica Mæland. 

– Aker mener departe-
mentet burde ha kunnskap om
saken og kunne avvist beskyld-
ningene. Hva sier du til det?

– Når jeg ber om en redegjø-

relse, er det fordi jeg ønsker
fakta på bordet. Da er det fakta 
vi ikke allerede har vi etterspør,
sier Mæland, som legger til:

– Jeg venter på redegjørelsen 
jeg har bedt om. Det har nå gått
snart to måneder siden jeg ba 
om den. Jeg håper jeg får den
snart.

Redegjørelsene fra Aker og
Aker Solutions danner grunnlag
for behandling i Aker Kværner
Holding, selskapet Aker og
staten eier sammen. Det er en
redegjørelse fra styret i dette
selskapet Mæland ba om 14.
november ifjor.
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Redegjørelse til Styret i Aker Kværner Holding 
- Aker Wayfarer transaksjonene 
 

1. Bakgrunn og innledning 
 
1. april 2009 gjennomførte Aker Solutions AS kjøp av flere aksjeposter og eiendeler fra 
selskaper innen Aker ASA-konsernet samt DOF Oilfield Service AS. Denne redegjørelsen tar 
for seg transaksjonen og leieavtalen knyttet til fartøyet Aker Wayfarer.  
 

 Aker Ship Lease AS kjøpte 1. april AKOFS 3 AS (byggekontrakt 718; Aker Wayfarer) for 
totalt 205 millioner kroner, tilsvarende kostpris, av Aker Oilfield Services (som var eid 
av Aker, Aker Solutions og DOF på transaksjonstidspunktet). Aker Ship Lease AS – et 
heleid datterselskap av Aker ASA – påtok seg ansvaret for finansiering og ferdigstilling 
av et spesialtilpasset fartøy. Investeringsforpliktelsen var på i overkant av 1,5 
milliarder kroner, hvorav 350 millioner kroner var en tilleggsramme for 
kundemodifisert utstyr avtalt i ettertid.  

 

 Aker Ship Lease AS inngikk i etterkant, samme dag, en ti års bareboat-avtale med 
Aker Marine Contractors International AS (AMCI), et heleid datterselskap av Aker 
Solutions. Det ble innbetalt en forskuddsleie på 310 millioner kroner for blant annet å 
finansiere spesialtilpasset utstyr. Fra høsten 2010 var den avtalte raten 507 105 
kroner per dag de tre første årene, og videre 583 533 kroner per dag de neste syv 
årene.  

 
Aker/Aker Ship Lease hadde ansvaret for den gjenstående finansieringen av fartøyet 
og nødvendig utstyr, et totalt finansieringsbehov på 1,23 milliarder kroner, inkludert 
kjøpesum, etter at AMC hadde innbetalt forskuddsleien.  

 
Denne redegjørelsen inneholder dokumentasjon av relevant informasjon i kronologisk 
rekkefølge, beskrivelse av transaksjonens kvalitetssikring og saksbehandling i Aker og Aker 
Solutions, og Aker Kværner Holdings vurderinger. Formålet er å redegjøre for transaksjonen 
og vurdere de påstandene som er fremsatt i Dagens Næringsliv 11. og 12. november, og 
påfølgende dager.  

 
DN-sakenes kjerne: 

 Påstand om såkalt tunneldrift og ulovlig verdioverføring mellom Aker Solutions og 
Aker.  
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 Påstand om brudd på aksjelovens § 3-8 under saksbehandlingen i Aker Solutions AS: 
Avtalen fra 1. april 2009 er ikke behandlet etter aksjelovens regler og er dermed ikke 
bindende. 

 
I et brev av 14. november 2013 ber næringsminister Monica Mæland om at styret i Aker 
Kværner Holding redegjøre for transaksjonen og vurdere de påstander som er fremsatt.   
Aker og Aker Solutions har gjennom uttalelser til DN avvist all kritikk: Transaksjonen og 
saksbehandlingen er grundig vurdert av selskapene, frittstående jurister og finansielle 
rådgivere både før og etter offentliggjøring av avtalen.  

 
 

2. Kronologisk gjennomgang av relevante hendelser og 
behandlingen av transaksjonen i Aker Kværner Holdings styre 
 
I dette kapittelet gis det en detaljert kronologisk fremstilling av saksbehandlingen knyttet til 
transaksjonen. Her begrenses gjennomgangen til det som er relevant for saken knyttet til 
etableringen av Aker Holding og senere saksbehandling i dette selskapet. Det vil bli redegjort 
for saksbehandlingen til Aker Solutions og Aker i selskapenes respektive rapporter.  
 
En kronologisk dokumentasjon av relevant informasjon, vurderinger og beslutninger i Aker 
Kværner Holding har til hensikt å gi innsyn i beslutninger og strategiske valg i samtid.  Dette 
gjør det enklere å forstå transaksjonen og hendelser i ettertid. 
 
22. juni 2007: Aker og staten sammen om strategisk eierskap i Aker Kværner 

Aker overførte selskapets eierpost på 40,1 prosent i Aker Kværner til det nyetablerte 

selskapet Aker Holding. Aker beholdt kontrollen med en eierandel på 60 prosent i Aker 

Holding. Den norske stat eide 30 prosent, det svenske teknologiselskapet SAAB 7,5 prosent 

og det svenske investeringsselskapet Investor 2,5 prosent. 
I pressemeldingen står det: Eierne av Aker Holding vil videreføre det etablerte, nære 
samarbeidet mellom Aker Kværner og andre Aker-selskaper.  

29. juni 2007: St.prp. nr. 88 (2006-2007) om statlig eierskap i Aker Holding AS 

Regjeringen la frem forslag for Stortinget om å erverve 30 prosent av aksjene i Aker Holding 

AS. I stortingsproposisjonen står det at partene er enige om å videreutvikle Aker Kværner 

ASA som en internasjonalt konkurransedyktig og betydelig leverandør av teknologi, 

produkter, systemer og tjenester med hovedvekt på sektorene energi, olje og gass. Partene 

har videre til intensjon å søke videreført det etablerte, nære samarbeidet mellom Aker 

Kværner ASA og øvrige selskaper i Aker-gruppen. 

18. september 2008: Styret i Aker Holding informeres om mulig AKOFS-transaksjon 
Aker Solutions var en av partnerne som etablerte Aker Oilfield Services (AKOFS), og har deltatt i alle 

emisjoner i AKOFS. Aker Solutions eide 32,3 prosent av aksjene i AKOFS høsten 2008.  Aker 
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Solutions ønsket å overta selskapet 100 prosent. I september 2008 var det forhandlet frem 
en avtale som verdsatte AKOFS til USD 290-310 millioner på 100 prosentbasis.   
 
I styreprotokollen står det:  
«Styrets leder informerte om de samtaler som har vært mellom Aker og Aker Solutions 
vedrørende AKOFS. Styrets leder understreket at dersom det blir gjennomført en transaksjon 
der Aker Solutions overtar 100 prosent av AKOFS vil det bli lagt frem fairness opinions fra 
uavhengige tredjeparter som underbygger transaksjonsverdiene».  
 
 Vedlegg 1: Protokoll fra styremøte i Aker Holding AS 18. september 2008 

 
Transaksjonen ble ikke gjennomført. 

 
24. februar 2009: Styret i Aker Holding orienteres om planene for AKOFS 
I protokollen fra styremøtet står det:   
«Øyvind Eriksen orienterte om at Simen Lieungh under 4. kvartalspresentasjon offisielt 
uttrykte ønske om å overta AKOFS 100 prosent. Eriksen sa videre at Aker var åpen for å selge 
sin aksjepost i AKOFS og at det pågikk diskusjoner med Aker Solutions. Han sa videre at det 
forut for en eventuell transaksjon ville bli gjennomført en grundig prosess med due diligence 
og fairness opinion fra en uavhengig tredjepart, og at så snart det var oppnådd enighet 
mellom Aker og Aker Solutions ville styret i Aker Holding bli innkalt for en gjennomgang».  
 

Vedlegg 2: Protokoll fra styremøte i Aker Holding AS 24. februar 2009 
 
30. mars 2009: Styret i Aker Holding orienteres om transaksjonene 
I protokollen står det: 
«Konsernsjef i Aker ASA, Øyvind Eriksen, beskrev prosessen rundt transaksjonene og 
behandlingen i henholdsvis Aker og Aker Solutions. Eriksen refererte til den interesse Aker 
Solutions over lengre tid har vist for å overta 100 prosent av aksjene i AKOFS, noe styret har 
blitt informert om ved tidligere anledninger. Han redegjorde for at dette var en 
orienteringssak og ikke en beslutningssak da transaksjonen ikke skal behandles av 
generalforsamlingen i Aker Solutions ASA. Styret tok dette til etterretning. Av hensyn til 
aksjonæravtalen i Aker Holding har Aker ASA også selv kvalitetssikret dette ved å innhente en 
second opinion». 
 
Konsernsjef Simen Lieungh og CFO Leif Borge i Aker Solutions presenterte transaksjonene, 
og redegjorde for transaksjonsprosessen, herunder Aker Solutions` kvalitetssikring av pris og 
andre kommersielle vilkår ved innhenting av «fairness opinion» fra DNB Markets. Lieungh 
redegjorde også for at Aker Solutions parallelt planlegger å ta opp et obligasjonslån på to 
milliarder kroner, hvor Aker ASA vil delta med 1 milliard. 
 
Styret tok redegjørelsen om transaksjonene til orientering.   
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Vedlegg 3: Protokoll fra styremøte i Aker Holding AS 30.mars 2009 
 
2. april 2009: Transaksjonene offentliggjøres 
Transaksjonene ble offentliggjort om morgen med børsmelding og en presse- og 
analytikerkonferanse i regi av Aker Solutions. Samme dag var det kapitalmarkedsdag i Aker.  
 
I pressmeldingen står det:  
«Aker Solutions kjøper Akers eierandel på 44 prosent i Aker Oilfield Services, 50 prosent i Aker 
DOF Deepwater (tidligere Aker DOF Supply), 33,3 prosent i det børsnoterte 
teknologiselskapet ODIM og 100 prosent i produktselskapet Midsund Bruk. 
 
I tillegg er det inngått en avtale mellom Aker Ship Lease AS, et datterselskap heleid av Aker, 
og AMC International AS, heleid av Aker Solutions AS, om et 10-års bare-boat charter på et 
konstruksjonsskip (Aker OSCV 06 L) under bygging av STX Europe. Aker Ship Lease har kjøpt 
relaterte byggekontrakter fra Aker Oilfield Services for en pris tilsvarende deres kostpris forut 
for aksjetransaksjonen med Aker Solutions.»  
 
Samme dag offentliggjorde Aker ASA at selskapet vil fokusere og forenkle organiseringen av 
sin virksomhet. Selskapets mange operative bedrifter blir organisert i en industriell og en 
finansiell portefølje. Som en del av strategiprosessen i forkant av transaksjonene og 
omorganiseringen var det viktig for Aker ASA å klargjøre Aker Solutions som hovedselskapet 
innen oljeservice sektoren, og at Aker ASA ønsket i hovedsak å jobbe videre inn mot denne 
sektoren gjennom Aker Solutions.  
 
Gjennomføring av transaksjonene mellom Aker ASA og Aker Solutions AS førte til mediestøy 
og kritikk.  

 
3. april 2009: Styremøte i Aker Holding – henvendelse fra NHD 
Nærings- og handelsdepartementet (NHD) ønsket at det ble oppnevnt en ny, uavhengig 
rådgiver for å gjennomgå de fairness opinions som DNB Markets har avgitt til Aker Solutions.  
 
I protokollen står det: 
«Styret besluttet å be Aker Solutions innhente en ny, uavhengig vurdering av den fairness 
opinion som DNB Markets utarbeidet for Aker Solutions, og grunnlaget for denne. Styret vil 
be Aker Solutions offentliggjøre konklusjonen fra den nye vurderingen så snart endelig 
rapport foreligger. Styret vil behandle konklusjonene i Aker Solutions nye rapport så snart 
den er meddelt markedet.»  
 
Øyvind Eriksen og Kjell Inge Røkke fratrådte behandlingen da de anså seg selv som inhabile i 
saken. Kristin Krohn Devold ble utpekt som fungerende styreleder.  
 

Vedlegg 4: Protokoll fra styremøte i Aker Holding AS 3. april 2009 
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6. april 2009: Styremøte i Aker Holding – Simen Lieungh orienterer 
Simen Lieungh refererte fra behandlingen i Aker Solutions styre. I protokollen står det:  
«Styret i Aker Solutions hadde tidligere på dagen behandlet henvendelsen fra Aker Holding 
om å engasjere en rådgiver for å innhente og behandle en ny, uavhengig vurdering av den 
fairness opinion som DNB Markets hadde utarbeidet for Aker Solutions, og grunnlaget for 
denne. Lieungh opplyste at styret i Aker Solutions hadde vedtatt å engasjere Carnegie til å 
foreta vurderingen. Bakgrunnen for dette var dels begrunnet ut fra en faglig vurdering, men 
det ble også lagt vekt på at Carnegie ikke har vært rådgiver for Aker Solutions i transaksjoner 
og således utvilsomt er uavhengige i forhold til Aker Solutions. 
 
Fra styret ble det gitt uttrykk for at de ønsket å påvirke valget av rådgiver for Aker Solutions, 
samt å kunne påvirke rådgivers mandat.» 
 
Styret i Aker Holding tok Lieunghs orientering til etterretning og ville hver for seg vurdere 
Aker Solutions valg av rådgiver og melde dette tilbake til CEO i Aker Solutions.  
 
Under saksposten «Eventuelt» uttrykte styremedlemmene Berit Kjøll og Dan-Åke Enstedt 
seg svært kritisk til prosessen rundt transaksjonene.  
 

Vedlegg 5: Protokoll fra styremøte i Aker Holding 6.april 2009 
 
Statens (NHD) og SAAB/Investors representanter aksepterte ikke Carnegie, og prosessen 
deretter var styrt direkte av de to eierne SAAB/Investor og NHD. På anmodning fra - og 
mandat godkjent av - NHD, SAAB og Investor, engasjerte Aker Solutions ASA den 
internasjonale investeringsbanken UBS til å gjennomføre en vurdering av aksjekjøpene i Aker 
Oilfield Services, DOF Deepwater og Odim. Utvalget av transaksjoner ble gjort etter forslag 
fra statens representant i Aker Holdings styre.  
 
22. april 2009: Styremøte i Aker Holding – forslag om varamedlemmer 
I protokollen står det: 
«Øyvind Eriksen redegjorde for Akers forslag om å velge varamedlemmer til styret for han 
selv og Kjell Inge Røkke. Forslaget fra Aker var at Bjarne Borgersen velges som 
vararepresentant for Eriksen og Gerhard Heiberg velges som vararepresentant for Røkke. 
Styrets medlemmer har tidligere fått tilsendt de vurderinger Wikborg Rein & Co har gjort 
knyttet til de to foreslåtte varamedlemmenes habilitet.»  
 
Styret vedtok enstemmig å innkalle til ekstraordinær generalforsamling 6. mai 2009.  
 

Vedlegg 6: Protokoll fra styremøte i Aker Holding AS 22.april 2009 
 
19. mai 2009: Styremøte i Aker Holding – behandler fairness opinion fra UBS 
UBS` fairness opinion var utdelt styrets medlemmer på forhånd.  
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UBS ferdigstilte sin fairness opinion for Aker Solutions ASA 8. mai 2009, og den ble 
presentert for offentligheten 11. mai.  
 
Det ble før offentliggjøring holdt et eget møte med NHD/SAAB/Investor for å gjennomgå 
UBS-rapporten. Investeringsbanken støttet fairness opinion fra DNB Markets og 
vurderingene Aker Solutions har lagt til grunn.   
 
Styret ga uttrykk for at den foreliggende fairness opinion fra UBS synes å være basert på et 
grundig arbeid. Styret tok UBS` fairness opinion til etterretning.  
 

Vedlegg 7: Protokoll fra styremøte i Aker Holding AS 19.mai 2009 
 
4. juni 2009: Styremøte i Aker Holding – gjennomgang av uavhengige vurderinger 
Styret vedtok at Aker Holdings representant på den ekstraordinære generalforsamlingen i 
Aker Solutions ASA 8. juni 2009 skulle stemme ja til transaksjonene mellom Aker Solutions 
og Aker.  
 
Etter ønske fra styret hadde Øistein Widding, Aker ASAs investeringsdirektør med ansvar for 
Aker Solutions, foretatt en sammenligning mellom UBS` og Paretos vurdering av 
aksjetransaksjonene. Pareto-rapporten var utelukkende basert på ekstern informasjon. UBS 
hadde full tilgang til strategisk og finansiell informasjon, og hadde fått oversendt flere 
hundre sider med dokumentasjon. I tillegg gjennomførte UBS et omfattende møteprogram.  
 

Vedlegg 8: Protokoll fra styremøte i Aker Holding AS 4. juni 2009 
 
4. juni 2009 besluttet aksjonærene i Aker Kværner Holding å akseptere transaksjonene.  
 
Den 8. juni 2009 ble det truffet følgende vedtak på ekstraordinær generalforsamling i AKSO: 
«Generalforsamlingen slutter seg til transaksjonene mellom Aker Solutions AS og selskaper i 
Aker-konsernet kunngjort 2. april 2009, herunder den strategi som selskapet har redegjort 
for i tilknytning til transaksjonene.»  
 
Vedtaket på generalforsamlingen hadde støtte fra alle aksjonærene i Aker Kværner Holding. 
 
2. mars 2010: Styremøte i Aker Holding - mulig nullstilling av Aker Wayfarer-avtaler 
Etter initiativ fra Aker Solutions høsten 2009 og styrebehandling i Aker Solutions ASA 20. 
januar 2010, var Aker Solutions og Aker enige om å nullstille leieavtalen for Aker Wayfarer. 
 
På styremøte i Aker Holding redegjorde CFO Leif Borge i Aker Solutions for bakgrunnen for 
den opprinnelige transaksjonen og hvorfor selskapet ønsker å reversere/nullstille de 
inngåtte avtaler knyttet til leie av Aker Wayfarer. Dette hadde sammenheng med at Aker 
Solutions anså seg bedre tjent med å finansiere skipet over egen balanse samt at dette også 
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ga større fleksibilitet til å foreta ønskede endringer innen det samlede byggeprogram, 
uttrykte Borge.   
 
I styredokumentasjon var det en juridisk vurdering av salg av aksjer i det skipseiende 
selskapet Aker Ship Lease 1 AS. Vurderingen var gjort av advokatfirmaet BAHR, datert 22. 
januar 2010. Konklusjonen var at den planlagte transaksjonen og det avtalte vederlaget var 
under de terskelverdier som aktualiserer Tillegget til aksjonæravtalen/allmennaksjelovens § 
3-8. Som en konsekvens av dette var BAHRs syn at transaksjonen heller ikke da måtte 
godkjennes i Aker Holdings styre.  
 

Vedlegg 9: Vurdering av salg av aksjer i Aker Ship Lease 1 AS 
 
Aker aksepterte nullstilling/reversering mot kun å få refundert faktiske utlegg.   
 
I protokollen står det: 
«Styret tok orienteringen til etterretning. Styret ba videre om at Aker utarbeider et notat til 
styret som beskriver hele transaksjonen og saksbehandlingen, samt at Aker Holdings faste 
advokat gir en uttalelse overfor styret på de juridiske forhold knyttet til transaksjonen. Etter 
at materialet foreligger, vil styret ta stilling til videre saksbehandling.» 
 

Vedlegg 10: Protokoll fra styremøte i Aker Holding AS 2.mars 2010 
 
7. april 2010: Styresamling i Aker Holding – nullstilling på agendaen 
Aker Solutions og Aker var enige om et vederlag på 24 millioner kroner for å overta det 
skipseiende selskapet Aker Ship Lease 1 AS (som kun eide byggekontrakten for Aker 
Wayfarer), et heleid datterselskap av Aker Ship Lease AS. Vederlaget tilsvarte det faktiske 
utlegget Aker Ship Lease hadde hatt. Partene var på dette tidspunktet enige om å 
gjennomføre en nullstilling/reversering av transaksjonene med mindre styret i Aker Holding 
hadde innvendinger.  
 
Styret i Aker Holding fikk 24. mars oversendt dokumentasjon om den foreslåtte 
nullstillingen/reverseringen av Aker Wayfarer- transaksjon. Et notat fra Aker Solutions 
konsernadministrasjon, datert 9. mars 2010, forteller om bakgrunnen for den ønskede 
reverseringen og Aker Solutions` styrebehandling av saken 20. januar 2010.  
 

Vedlegg 11: Aker Solutions` saksbehandling av mulig kjøp av NB 718 fra Aker Ship Lease 
9. mars 2010 

 
Markedsutsiktene for Aker Wayfarer var også endret i andre halvår 2009, og Aker Solutions 
vurderte å gjøre tilpasninger og ytterligere investeringer i fartøyet. Aker Solutions ønsket å 
endre spesifikasjonen for skipet fra å være et konstruksjonsfartøy til å bli et 
brønnintervensjonsfartøy.  
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I notatet fra Aker Solutions står det: 
«Høsten 2009 tok konsernadministrasjonen i Aker Solutions kontakt med Aker Ship Lease 
med sikte på å avvikle «leasingløsningen» på Aker Wayfarer. Bakgrunnen for dette var delvis 
et bedret finansmarked som gjør det mulig for Aker Solutions å finansiere fartøyet rimeligere 
på egen balanse enn kapitalkostnaden som er lagt til grunn i 10 års leieavtalen. Videre mente 
vi i konsernadministrasjonen at, når Aker ASA hadde uttrykt klar holdning om at det ikke 
skulle foregå transaksjoner mellom selskaper i «porteføljeselskapene», så var det ryddig å 
avvikle leieavtalen på NB718.  
 
Idet avviklingen av leieavtalen må sees på som en reversering av opprinnelig kjøps-
/leieavtale var det naturlig at reverseringen ble gjennomført ved at selskapet som inneholder 
byggekontrakten og leieavtalen ble overdratt til bokført verdi. I praksis tilsvarer bokført verdi 
det beløp Aker har betalt inn som kapital i Aker Ship Lease strukturen (som ikke inneholder 
noen andre eiendeler eller avtaler enn de som er tilknyttet byggeprosjektet Aker Wayfarer), 
med fratrekk av den bankbeholdning som ennå ikke er investert i nybygget  og som betales 
tilbake til Aker ASA før en transaksjon. Vederlaget vil med dette utgjøre ca. 24 millioner 
kroner per mars 2010. Det er ikke betalt utbytte eller renter på innskutt kapital hvilket i 
praksis betyr at Aker ASA får tilbakebetalt innskutt kapital uten renter.  
 
Det har videre blitt innhentet en ekstern verdivurdering av kjøpet/termineringen av 
leieavtalen, foretatt av Ernst & Young. Denne konkluderer med en markedsverdi i nivået 27-
39 millioner kroner, som kan sammenlignes med vederlaget på ca. 24 millioner kroner.»  
 
Aker Solutions advokatfirma BAHR konkluderte med at «vedkommende transaksjon for både 
Aker Ship Lease og AKOFS` del ikke vil omfattes av reglene i aksjeloven § 3-8 da verdien av 
ytelsen er lavere enn den angitte terskelen» på 10 prosent av aksjekapitalen i det 
overtakende selskapet. 
 
Videre inneholder dokumentasjon av 24. mars til styret i Aker Holding et notat fra Aker 
Holdings egen advokat, Hans Cappelen Arnesen, i advokatfirmaet Thommessen. Notatet er 
en vurdering opp mot aksjonæravtalen mellom eierne i Aker Holding fra 22. juni 2007 og 
Tilleggsavtalen datert 25. januar 2010. Den mulige avtalen vurderes også opp mot 
aksjelovens § 3-8. Det slås fast at det antatte vederlaget for fartøyet (Aker Ship Lease 1 AS) 
ligger under terskelverdier for anvendelse av aksjelovens § 3-8, og avtalen vurderes uansett 
å falle inn under unntaket for avtaler som ledd i vanlig virksomhet.  
 
Etter advokatfirmaet Thommessens oppfatning vil AKSO-konsernets inngåelse av avtale om 
kjøp av aksjene i Aker Ship Lease 1 AS fra et datterselskap av Aker ASA ikke utløse krav om 
styregodkjennelse i Aker Holding etter Aksjonæravtalen eller Tilleggsavtalen.  
 

Vedlegg 12: Aker Solutions – erverv av Aker Ship Lease 1 AS 2, notat til styret i Aker 
Holding fra Hans Cappelen Arnesen i advokatfirmaet Thommessen 23. mars 2010  
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I dokumentasjonen fra administrasjonen av 24. mars fremgår det at nullstilling/reversering 
vil bli gjennomført som angitt med mindre man får innvendinger fra styret i Aker Holding. 
Slike innsigelser kom, og saken ble henvist til behandling på nytt styremøte.  
 
18. april 2010: Styremøte i Aker Holding – behandling av foreslått nullstilling 
Styret behandlet en mulig nullstilling/reversering av Aker Wayfarer-transaksjonen – basert 
på materialet sendt til styremedlemmene 24. mars (se over). Videre fikk styret, med 
samtykke fra Aker Solutions, kopi av den verdivurderingen som Ernst & Young ga Aker 
Solutions 3. mars 2010.  
 
Med henvisning til vurderingen fra advokat Arnesen i Thommessen påpekte Else Bugge 
Fougner at dette er en ny transaksjon og at den må saksbehandles og vurderes som det.  
 
Ernst & Youngs verdivurdering tok utgangspunkt i at prisen ved salget til Aker 1. april 2009 
representerte «fair value» og la det til grunn i sin verdivurdering nå. Ernst & Young vurderte 
bl.a. følgende forhold: 
- Økt verdi av leiekontrakten hensyntatt lavere kapitalkost nå. 
- Lavere restverdi som følge av antatt svakere rater i perioden etter utløpet av 10-års 

leieperiode. 
 
I protokollen står det:  
«Else Bugge Fougner presiserte at vi må sikre at verdivurderingen nå er foretatt på helt 
selvstendig grunnlag. Hun påpekte videre at Ernst & Young opererer med en range på 27-39 
millioner kroner, mens prisen som er diskutert mellom partnere for «reverseringen» er 24 
millioner kroner. Bugge Fougner minnet også om at advokat Arnesen har påpekt at en pris 
som overstiger 27,4 millioner kroner vil innebære generalforsamlingsbehandling i Aker 
Solutions.»  
 
Videre står det: 
«Øyvind Eriksen konkluderte med at Aker ASA nå ikke kommer til å inngå avtale på de 
foreliggende vilkår. Det fremskaffes ny vurdering av virkelig markedsverdi og dersom Aker 
Solutions aksepterer den nye prisen fremlegges transaksjonen om nødvendig for 
generalforsamlingen i Aker Solutions til beslutning. I forkant av slik generalforsamling vil 
styret i Aker Holding, og dets eiere, behandle transaksjonen og ta stilling til stemmegivning i 
henhold til prosedyrene i aksjonæravtalen m/tillegg.»  
 
Kjell Inge Røkke ba om at det blir innhentet verdivurdering fra minst et uavhengig meglerhus 
i tillegg til eller i stedet for Ernst & Young.  
 

Vedlegg 13: Protokoll fra styremøte i Aker Holding AS 18. april 2010 
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5. mai 2010: Styremøte i Aker Holding – ingen nullstilling 
I et notat fra administrasjonen som inngikk i styredokumentasjon, datert 29. april 2010, står 
det at en reversering av transaksjonen til bokførte verdier ville medført et vederlag fra Aker 
Solutions på ca. 24 millioner kroner, hvilket faller under grensen for behandling av 
nærstående transaksjoner i Aker Holdings styre etter reglene i aksjonæravtalen med tillegg.  
 
I notatet het det videre at Aker hadde besluttet å videreføre den opprinnelige avtalen. Dette 
kan oppsummeres i tre hovedpunkter: 

 Aker ønsker ikke å involvere seg i nye transaksjoner med nærstående parter. 

 En ny verdsettelse vil, etter Akers skjønn, avstedkomme en vesentlig høyere verdi enn 
det som var avtalt i den foreslåtte nullstillingen.  

 Aker Solutions varslet at selskapet ikke vil gjøre de planlagte tilpasninger av fartøyet som 
en konsekvens av at transaksjonen var stoppet. 

 
Vedlegg 14: Videreføring av leieavtale for NB 718 mellom Aker Ship Lease og Aker 
Solutions – ingen transaksjon 

 
I styremøtet understreket Øyvind Eriksen at et overordnet mål er ro og tillit. Aker ønsker 
færrest mulig nye nærstående transaksjoner som kan skape grunnlag for misforståelser og 
usikkerhet. Beslutningen om ikke å gjennomføre nullstillingen/transaksjonen er tatt i lys av 
dette. Styret tok orienteringen til etterretning.  
 

Vedlegg 15: Protokoll fra styremøte i Aker Holding 5. mai 2010 

 
3. Kvalitetssikring av transaksjonene i Aker og Aker Solutions 
 
DNB Markets ble i forkant av avtalene engasjert av Aker Solutions AS for å gjennomføre en 
frittstående vurdering av både salget av Aker Wayfarer og leiekontrakten for fartøyet. 
Fairness opinion ble oversendt Aker Solutions AS 27. mars 2009, og vurderingen konkluderte 
med at både salgssummen og leieraten var gjort til markedsmessige priser. Disse 
vurderingene ble fremlagt for styret i Aker Solutions ASA, og lå til grunn for styrets 
beslutning om å godkjenne gjennomføringen av bl.a. kjøpet av aksjene i AKOFS AS fra Aker 
og DOF, og AMCIs avtale med Aker Ship Lease for leie av fartøyet Aker Wayfarer.   
 
Transaksjonene har således vært gjenstand for en grundig gjennomgang i selskapenes 
styrende organer, juridiske rådgivere og finansielle rådgivere både før og etter 
offentliggjøring 2. april 2009.  
 
I etterkant av offentliggjøringen av transaksjonene 2. april 2009 utarbeidet Revisjonsutvalget 
i Aker ASA og styret i Aker Solutions ASA redegjørelser av henholdsvis 14. og 15. april 2009. 
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Dette er tilgjengelig informasjon for Aker Kværner Holdings styremedlemmer og 
offentligheten. 
 
I redegjørelsen fra 14. april 2009 slår Revisjonsutvalget i Aker ASA fast at selskapets styre og 
administrasjon har opptrådt korrekt i forbindelse med salg av eiendeler til Aker Solutions AS. 
Dette gjelder både prosessen for saksbehandlingen og kvalitetssikringen av selskapenes 
egne vurderinger av eiendelenes verdi. I redegjørelsen fra Revisjonsutvalget er det også en 
gjennomgang av Aker ASAs håndtering av sin rolle i Aker Holding.  Konklusjonen er at Aker 
ASA opptrådte i samsvar med aksjonæravtalen i Aker Holding AS, lovkrav og andre 
avtalefestede krav. Aker ASAs juridiske rådgiver var advokatfirmaet Wikborg Rein & Co.  
 
Aker Solutions ASA la frem sin redegjørelse 15. april 2009. Behandlingen i Aker Solutions AS 
og Aker Solutions ASA av aksjetransaksjonene ble blant annet kvalitetssikret av 
advokatfirmaene Thommessen og BAHR.  
 
I redegjørelsen om behandlingen i Aker Solutions ASA står det:  
«Aker Solutions ASA var ikke part i de aktuelle avtalene om kjøp av virksomhet fra Aker-
konsernet eller DOF. I et konsern som Aker Solutions vil imidlertid datterselskapers 
investeringer over en viss størrelse måtte forankres på morselskapsnivå, uavhengig av hvem 
som er avtalemotpart. Dette er ikke et krav som følger av aksjeloven, men er en naturlig 
følge av den samordning og overordnede styring som finner sted innenfor et konsern. Det er 
også reflektert i de fullmakts- og beslutningsinstrukser som gjelder internt i Aker Solutions 
konsernet. Et datterselskap innenfor Aker Solutions-konsernet vil følgelig ikke gå videre med 
en transaksjon i den størrelsesorden det her er tale om uten klarering med morselskapet, 
uavhengig av om selger er et selskap i Aker konsernet eller ikke. 
 

Aker Solutions AS’ erverv ble på denne bakgrunn behandlet og godkjent av styret i Aker 
Solutions ASA den 30. mars 2009. Den rettslige virkningen av dette vedtaket er å gi en intern 
klarering til beslutningstakerne i Aker Solutions AS om å gå videre med prosessen. Vedtaket 
har derimot ingen ekstern betydning for om Aker Solutions AS har inngått en bindende 
avtale, ettersom dette fullt ut avhenger av beslutninger foretatt av Aker Solutions AS’ egne 
selskapsorganer. Det er for øvrig vanlig for Aker Solutions ASA som morselskap å gi slike 
interne klareringer for transaksjoner som foretas av datterselskaper, og at dette behandles 
som beslutningssaker for styret og ikke for generalforsamlingen i Aker Solutions ASA. 
 
Det er også stilt spørsmål ved om ervervene skulle behandles av generalforsamlingen i Aker 
Solutions ASA etter allmennaksjeloven § 3-8. Allmennaksjeloven/aksjeloven § 3-8 regulerer 
den interne kompetansefordelingen i det selskapet som skal bli part i en avtale, men rokker 
ikke ved prinsippet om at selskaper må betraktes som rettslig selvstendige enheter. Dersom 
et datterselskap inngår en avtale, må vilkårene for å anvende allmennaksjeloven/aksjeloven 
§ 3-8 bedømmes med utgangspunkt i datterselskapets situasjon. Dersom vurderingen leder 
til at allmennaksjeloven/aksjeloven § 3-8 kommer til anvendelse, er virkningen at avtalen må 
godkjennes av generalforsamlingen i datterselskapet. Noen plikt til å forelegge avtaler som 
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inngås av et datterselskap for generalforsamlingen i morselskapet, gir bestemmelsen ikke 
grunnlag for og vil således heller ikke ha betydning for gyldigheten av de avtaler et 
datterselskap inngår. 
 
Verken Aker Solutions’ interne juridiske avdeling, dets rådgivere Thommessen og BAHR, eller 
Akers rådgivere Wikborg, Rein & Co, har funnet grunnlag for at allmennaksjeloven § 3-8 
skulle fått anvendelse for Aker Solutions ASA i forbindelse med aksjekjøpene.» 
 

4. Oppsummering 
Den kronologiske gjennomgangen dokumenterer saksbehandlingen i Aker Holding styret. 
Denne behandlingen må sees i sammenheng med redegjørelsen fra Aker Solutions ASA og 
orienteringen fra Aker ASA når disse foreligger.  
 
Administrasjonens vurdering er at det ikke har fremkommet nye materielle opplysninger 
om transaksjonens verdi eller saksbehandling som påvirker eller endrer standpunktet til 
styret i Aker Holding i vedtaket fra 4. juni 2009.  
 
 I arbeidet med redegjørelsen har det derimot kommet opp to viktige punkter: 
 

 AMC/Aker Solutions valgte i byggeperioden å omdisponere utrustningen av NB 718 
og NB 719, og Aker Wayfarer er blitt et annet fartøy enn det som var opprinnelig 
forutsatt. Dette er AMCs og Aker Solutions operative, kommersielle beslutning. 
Dette er forhold som vil bli omtalt og forklart i Aker Solutions redegjørelse.  

 

 Aker Solutions og Aker var enige om en nullstilling av leieavtalen/transaksjonen i 
januar 2010 mot en kompensasjon som tilsvarte Aker Ship Leases faktiske utlegg. 
Aker Holdings styre hadde innsigelser til den avtalte nullstillingen/reverseringen, 
og denne ble derfor ikke gjennomført.   

 
Av redegjørelsen og den kronologiske gjennomgangen fremgår det at transaksjonene for 
Aker Wayfarer-salget og leieavtalen var begrunnet i den daværende industrielle strategien 
for AMC og Aker Solutions, og i AMCs finansielle strategi om å leie inn skip fremfor å eie selv. 
Avtalen ble inngått på bakgrunn av markedsutsiktene vinteren 2008/2009 og det finansielle 
klimaet som rådet den gangen.  
 
Det understrekes at en sammenligning med dagens rate- og markedssituasjon for Aker 
Wayfarer ikke er relevant for beslutningene som ble fattet 1. april 2009. Dette er forhold 
som vil bli omtalt og forklart i Aker Solutions` redegjørelse.  
 
Saksbehandlingen og kvalitetssikringen gjennom hele prosessen fremstår som forsvarlig.  
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Det er ingen ting i denne redegjørelsen som gir støtte til påstandene om såkalt 
«tunneldrift» og ulovlig verdioverføring fra Aker Solutions til Aker. Det fremstår derimot 
som om det er utvist betydelig forsiktighet ved at det er innhentet eksterne uttalelser og 
vurderinger fra finansielle og juridiske rådgivere.  
 
 
 
Oslo, 5. desember 2013 
 
 
Trond Brandsrud 
Fungerende daglig leder Aker Kværner Holding 
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NOTAT 

Til Styret i Aker Kværner Holding AS v/Trond Brandsrud 

Fra Hans Cappelen Arnesen 

Dato 6. desember 2013 

Ansvarlig advokat: Hans Cappelen Arnesen 

  

AKER WAYFARER - SAKSBEHANDLING 

I tilknytning til at Aker Solutions ASA (”AKSO”) indirekte ervervet samtlige aksjer i Aker Oilfield 

Services AS (”AKOFS”) i 2009 ble det inngått en avtale om at et datterselskap av Aker ASA (Aker 

Ship Lease 1 AS) skulle erverve en byggekontrakt AKOFS hadde med STX. Samtidig ble det inngått 

en 10-års leieavtale for skipet (Aker Wayfarer) mellom Aker Ship Lease 1 AS og Aker Marine 

Contractors (”AMC”), som er et heleid datterselskap av AKSO. 

På bakgrunn av oppslag i pressen med påstander om at transaksjonen, da den ble gjort kunne 

forventes å ville medføre, og medførte, en urimelig overføring av verdier fra AKSO til Aker ASA, har 

næringsminister Monica Mæland ved brev av 14. november 2013 bedt styret i Aker Kværner 

Holding AS (”AKH”) om en redegjørelse for transaksjonen og en vurdering av de påstandene som 

er fremsatt. 

Vi er blitt bedt om å vurdere forsvarligheten i AKH’s saksbehandling knyttet til Aker Wayfarer-

transaksjonen sett opp mot det lovverket og den aksjonæravtalen som gjaldt på det aktuelle 

tidspunktet (våren og sommeren 2009). En vurdering av kommersielle forhold faller utenfor 

rammen for vårt oppdrag.  

I forbindelse med utarbeidelsen av dette notatet har vi fått oss forelagt utkast til ”Redegjørelse for 

Aker Wayfarer-transaksjonen” (”AKH Redegjørelsen”) og ”Redegjørelse for Aker Wayfarer-

transaksjonen” fra AKSO datert 5. desember 2013. Disse to dokumentene med vedlegg utgjør 

rundt 340 sider. Med den begrensede tiden vi har hatt til rådighet fra disse dokumentene ble gjort 

tilgjengelige for oss i går, har vi ikke hatt mulighet til å sette oss inn i alle enkelthetene i denne 

dokumentasjonen, og vi har lagt til grunn at det heller ikke er nødvendig for å foreta de 

vurderingene vi gjør i dette notatet.  

Vi gjør for ordens skyld oppmerksom på at vi første gang ble engasjert som advokat for AKH i 

oktober 2009, og således ikke var selskapets advokat på det tidspunkt Aker Wayfarer-

transaksjonen fant sted. Vi avga imidlertid enkelte betenkninger til AKSO i mars 2009 i tilknytning 

til de transaksjonene som fant sted mellom Aker ASA-selskaper og AKSO-selskaper våren og 

sommeren 2009. 

1 AKH-STYRETS ROLLE I AKER WAYFARER-TRANSAKSJONEN 

Ved vurderingen av forsvarligheten av AKH-styrets saksbehandling i forbindelse med Aker 

Wayfarer-transaksjonen er det naturlig å ta utgangspunkt i hva som var dette styrets rolle i denne 

og tilknyttede transaksjoner mellom Aker ASA-konsernet og AKSO-konsernet.  
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Styrets rolle i tilknytning til slike transaksjoner reguleres dels av aksjonæravtalen mellom 

aksjonærene i AKH av 22. juni 2007 (”Aksjonæravtalen”), dels av ”Rules of Procedures of the 

Board of Directors of Aker Holding AS” vedtatt av generalforsamlingen i AKH den 20. desember 

2007 (”Styreinstruksen”), og dels av aksjelovens regler.  

Selskapets vedtekter inneholdt ikke bestemmelser som er relevante for de spørsmålsstillingene 

som behandles i dette notatet utover det som allerede følger av Aksjonæravtalen og 

Styreinstruksen. 

1.1 Aksjonæravtalen 

Aksjonæravtalen innholder ingen generelle regler som regulerer AKH eller AKH-styrets rolle i 

tilknytning til AKSO-konsernets transaksjoner eller strategi. Aksjonæravtalens utgangspunkt er at 

”The activities of the Board of Directors and the General Meeting of the Company will be further 

regulated in separate rules of procedure for the Board of Directors, to be approved by the 

shareholders’ meeting of the Company”, jf Aksjonæravtalens pkt 3.2, siste avsnitt. 

Imidlertid gir Aksjonæravtalen anvisning på særskilte flertallskrav (”Super Majority Requirements”, 

jfr Aksjonæravtalens pkt 4.4 og 4.5) som skal gjelde i nærmere angitte situasjoner. I henhold til 

pkt 4.5(i) i Aksjonæravtalen gjelder det særskilte flertallskrav i styret i AKH for vedtak knyttet til 

inngåelse av avtaler som krever generalforsamlingsgodkjennelse i AKSO1 i henhold til 

allmennaksjeloven (asal) § 3-8.  

Et spørsmål er derfor om avtalen om Aker Wayfarer-transaksjonen (dvs overdragelsen av 

byggekontrakten for Aker Wayfarer fra Aker Oilfield Services AS til Aker Ship Lease 1 AS, og 

inngåelsen av leieavtalen mellom Aker Ship Lease 1 AS og AMC) krevde generalforsamlings-

godkjennelse i AKSO, og med den konsekvens at Aksjonæravtalens flertallskrav av den grunn kom 

til anvendelse.  

Det følger av asal § 3-8 (1) at ”en avtale mellom selskapet og en aksjeeier, en aksjeeiers 

morselskap, et styremedlem eller daglig leder er ikke bindende for selskapet uten at avtalen 

godkjennes av generalforsamlingen hvis selskapets ytelse har en virkelig verdi som utgjør over en 

tjuedel av aksjekapitalen på tidspunktet for ervervet eller avhendelsen.” I og med at de selskapene 

i AKSO-konsernet som var part i Aker Wayfarer-transaksjonen var datterselskaper av AKSO, og 

ikke AKSO selv, krevde avtaleinngåelsen ikke generalforsamlingsgodkjennelse i AKSO etter asal 

§ 3-8. Det ble på det aktuelle tidspunktet innhentet flere juridiske betenkninger som bekreftet 

denne konklusjonen. 

I og med at det ikke var nødvendig med generalforsamlingsgodkjennelse i AKSO etter asal § 3-8, 

kom ikke Aksjonæravtalens særskilte flertallskrav til anvendelse på Aker Wayfarer-transaksjonen. 

1.2 Styreinstruksen og aksjelovens regler 

I henhold til styreinstruksens pkt 3.1 skal AKH-styret ”supervise the day-to-day management of 

the Company’s activities. Furthermore, the Board of Directors shall attend to the interests of the 

Company pursuant to the Company’s Articles of Association, shareholders’ agreement dated 22 

June 2007 (the ”Shareholders’ Agreement”), and the Act relating to Limited Liability Companies”.  

                                                 
1 Ved tilleggsavtalen av 25. januar 2010, d.v.s. etter Aker Wayfarer-transaksjonen, ble denne regelen utvidet slik at styret i 

AKH med kvalifisert flertall bl.a. skal godkjenne avtaler mellom Aker ASA (med datterselskaper) og AKSOs datterselskaper, 

såfremt avtaleinngåelsen ville ha krevet godkjennelse av AKSOs generalforsamling i henhold til asal § 3-8 dersom AKSO og en 

av AKSOs aksjonærer hadde vært partene i avtalen.  
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I og med at Aksjonæravtalen og vedtektene ikke inneholdt særskilte saksbehandlingsregler som 

kom til anvendelse på Aker Wayfarer-transaksjonen, må forsvarligheten av AKH-styrets 

saksbehandling i forbindelse med denne transaksjonen vurderes ut fra aksjelovens regler. 

Etter aksjeloven § 6-12 har styret ansvar for forvaltningen av selskapet, og dermed eierskapet i 

AKSO. I dette ligger at styret vil ha som en av sine oppgaver å holde seg orientert om utviklingen i 

AKSO og – når styret mener det er riktig for å ivareta AKH’s interesser -  benytte AKH’s 

aksjonærrettigheter i AKSO. AKH-styret kan således for eksempel beslutte at AKH skal kreve at det 

innkalles til generalforsamling i AKSO for behandling av konkret angitte saker dersom AKH-styret 

mener dette fremmer AKH’s interesser, men det hører ikke under AKH-styrets ansvar å overprøve 

alle de forretningsmessige beslutninger som fattes i AKSO-konsernet. 

I de tilfeller der AKH-styret kan frykte at beslutninger i AKSO-konsernet ikke bare motiveres ut fra 

hva som er i AKSO-konsernets interesse, men også hva som er i en mer overliggende ”Aker-

interesse” kan det være grunn for AKH-styret til å utvise særlig årvåkenhet og involvere seg for å 

påse at AKSO’s, og dermed AKH’s, interesser i tilbørlig grad blir ivaretatt. Et slikt tilfelle forelå i 

tilknytning til de transaksjonene Aker Wayfarer-transaksjonen var en del av i 2009, og det samme 

gjaldt for så vidt i tilknytning til spørsmålet om ”reversering” av Aker Wayfarer-transaksjonen i 

2010. 

Dersom AKH-styret skulle komme frem til at AKSO’s interesser ikke blir ivaretatt, vil AKH’s 

virkemiddel for eksempel kunne være å kreve innkalling til generalforsamling i AKSO for 

behandling av den aktuelle transaksjonen eller spørsmål om gransking. 

Det vi skal vurdere er om AKH-styrets saksbehandling var forsvarlig sett i lys av styrets ansvar for 

forvaltningen av AKH, eller med andre ord om styrets behandling av saken var egnet til å 

frembringe et grunnlag for styrets vurdering av om AKSO’s (og dermed AKH’s) interesser ble 

tilbørlig ivaretatt i transaksjonene. 

Vi vil i pkt 2 gi en oversikt over AKH-styrets behandling av Aker Wayfarer-transaksjonen og 

tilknyttede transaksjoner. 

2 STYRETS BEHANDLING AV AKER WAYFARER-TRANSAKSJONEN 

2.1 Det presenterte faktum 

Styret i AKH behandlet i utgangspunktet Aker Wayfarer-transaksjonen som en orienteringssak, og 

det fremgår av AKH Redegjørelsen at styret ved flere anledninger ble orientert om transaksjonen:  

a) I styremøte 18. september 2008, der styret bl.a. ble orientert om at de verdiene som vil 

bli benyttet i en eventuell transaksjon knyttet til et erverv av resterende aksjer i AKOFS 

vil være underbygget av fairness-opinions fra uavhengige tredjeparter. Enkelthetene i 

transaksjonen, herunder Aker Wayfarer-transaksjonen, ser ikke ut til å ha vært belyst i 

dette møtet.  

b) I styremøte 24. februar 2009 der det ble referert fra AKSO’s Q4-presentasjon der AKSO’s 

ønske om et erverv av resterende aksjer i AKOFS var blitt uttrykt. Fra protokollen fremgår 

det også at Øyvind Eriksen orienterte AKH-styret om at en transaksjon vil være basert på 

grundig due diligence og fairness opinion, og at AKH-styret ville bli innkalt for en 

gjennomgang. 

c) I styremøte 30. mars 2009 der styret ble orientert om prosessene knyttet til et erverv av 

de resterende aksjene i AKOFS og tilknyttede transaksjoner herunder, slik vi forstår det, 
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Aker Wayfarer-transaksjonen. Det ble også redegjort for at de enkelte transaksjonene var 

en orienteringssak – og ikke en beslutningssak i AKH-styret. Ved børsmelding 2. april 

2009 offentliggjorde AKSO transaksjonsplanene, og Aker Wayfarer-transaksjonen fremgår 

av presentasjonsmaterialet.  

d) I styremøte 4. april 2009 ble det vedtatt å anmode AKSO om å innhente en ny fairness 

opinion på bakgrunn av henvendelse fra Nærings- og handelsminister Sylvia Brustad. 

e) I styremøte 6. april 2009 ble styret orientert om at AKSO ville engasjere Carnegie for 

avgivelse av en ny fairness opinion. Carnegie ble imidlertid ikke akseptert av statens og 

SAAB/Investors representanter, og UBS ble deretter engasjert. SAAB/Investor 

samarbeidet med AKSO om utarbeidelsen av UBS’ mandat, og både SAAB/Investor og 

Nærings- og handelsdepartementet vurderte det endelige mandatet. 

f) I styremøte 19. mai 2009 ble UBS’ fairness opinion vurdert og tatt til etterretning. Styret 

ble også orientert om at aksjonærene i AKH var blitt enige om at det skulle avholdes 

ekstraordinær generalforsamling i AKSO, der strategi og de forskjellige transaksjonene 

(herunder Aker Wayfarer-transaksjonen) skulle behandles som en samlet vedtakssak, og 

at aksjonærene i AKH var enige om å støtte strategien og transaksjonene. 

g) I styremøte 4. juni 2009 vedtok styret at AKH skulle stemme for transaksjonene i AKSO’s 

generalforsamling. Det ble i samme møte foretatt en sammenligning av UBS’ fairness 

opinion og Pareto Securities’ vurdering av transaksjonene.  

I tillegg til det som fremgår av det ovenstående, ble en stor mengde informasjon knyttet til Aker 

Wayfarer-transaksjonen og de tilknyttede transaksjonene gjort tilgjengelig for styret i AKH og 

allmennheten av AKSO og Aker ASA. 

2.2 Forsvarlig saksbehandling 

Som nevnt innledningsvis, er vår oppgave å vurdere AKH’s saksbehandling knyttet til Aker 

Wayfarer-transaksjonen sett opp mot det lovverket og den aksjonæravtalen som gjaldt på det 

aktuelle tidspunktet. 

Som det fremgår av pkt 1.2 ovenfor, er dette er spørsmål om AKH-styrets saksbehandling var 

forsvarlig sett i lys av styrets ansvar for forvaltningen av AKH. 

Som det fremgår av det ovenstående, var Aker Wayfarer-transaksjonen og tilknyttede 

transaksjoner et tema i en rekke styremøter i AKH, og styret fikk seg forelagt både AKSO’s og Aker 

ASA’s kommersielle/strategiske begrunnelse for transaksjonene. AKH-styret fikk seg også forelagt 

uavhengige vurderinger som bekreftet at transaksjonene var ”fair”. I tillegg ble aksjonærene i AKH 

enige om å støtte de forskjellige transaksjonene (herunder Aker Wayfarer-transaksjonen) før AKH-

styret fattet noe vedtak. 

Basert på det faktum vi har fått oss forelagt, er det vår oppfatning at AKH’s saksbehandling knyttet 

til Aker Wayfarer-transaksjonen var forsvarlig sett opp mot det lovverket og den aksjonæravtalen 

som gjaldt på det aktuelle tidspunktet (våren og sommeren 2009).   

* * * 
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NOTAT     

Til Styret i Aker Kværner Holding AS v/Bjarne Borgersen 

Fra Hans Cappelen Arnesen 

Dato 10. februar 2014 

Ansvarlig advokat: Hans Cappelen Arnesen 

  

AKER WAYFARER - BEHANDLINGEN AV SPØRSMÅLET OM "NULLSTILLING" 

1 BAKGRUNN 

1.1 ”Aker Wayfarer-saken” 

I forkant av at Aker Solutions ASA (”AKSO”) indirekte ervervet samtlige aksjer i Aker Oilfield 

Services AS (”AKOFS”) i 2009 ble det inngått en avtale om at et datterselskap av Aker ASA (Aker 

Ship Lease 1 AS) skulle erverve en byggekontrakt AKOFS hadde med STX. Samtidig ble det inngått 

en 10-års leieavtale for skipet (Aker Wayfarer) mellom Aker Ship Lease 1 AS og Aker Marine 

Contractors International (”AMC”), som er et heleid datterselskap av AKSO. Ervervet av 

byggekontrakten og inngåelsen av leieavtalen omtales i det følgende som ”Wayfarer-

transaksjonen”. 

På bakgrunn av oppslag i Dagens Næringsliv knyttet til Wayfarer-transaksjonen ba 

Næringsminister Monica Mæland ved brev av 14. november 2013 styret i Aker Kværner Holding AS 

(”AKH”) om en redegjørelse for transaksjonen og en vurdering av de påstandene som var fremsatt 

i pressen.  

For å besvare næringsministerens anmodning ba AKH om en redegjørelse fra AKSO for de faktiske 

forhold, saksbehandlingen og de vurderingene som ble foretatt av AKSO på det aktuelle tidspunkt. 

AKSO avga sin redegjørelse, heretter kalt ”AKSO-redegjørelsen”, den 18. desember 2013.  

Tilsvarende ba AKH om en orientering fra Aker ASA vedrørende saksforholdet. Aker ASA avga sin 

orientering, heretter kalt ”Aker-orienteringen”, den 8. januar 2014. 

Både AKSO-redegjørelsen og Aker-orienteringen omtaler en enighet mellom AKSO-konsernet og 

Aker-konsernet om vilkårene i en avtale om å omgjøre Wayfarer-transaksjonen fordi AKSO ønsket 

å endre spesifikasjonene for skipet fra å være et konstruksjonsfartøy til å bli et 

brønnintervensjonsfartøy (noe som medførte betydelige kostnadsøkninger og en endret 

avskrivningsprofil), og fordi en bedring i finansmarkedene fra høsten 2009 ville gi en rimeligere 

finansieringsløsning for AKSO-konsernet enn det som lå til grunn for leieavtalen mellom Aker Ship 

Lease 1 AS og AMC. Den planlagte omgjøringen av Wayfarer-transaksjonen omtales i det følgende 

for ”Nullstillingen”. 

1.2 Vårt mandat og arbeid 

Vi er av AKH blitt bedt om å gi en redegjørelse for og en vurdering av sakskomplekset knyttet til 

den mulige Nullstillingen. Denne redegjørelsen er basert på innkallinger til og referater fra 

styremøter i AKH i perioden fra og med 2. mars til 5. mai 2010, annen skriftlig kommunikasjon til 
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AKH-styret i den relevante perioden, samt på informasjon som fremkommer av AKSO-

redegjørelsen og Aker-orienteringen.  

I Aker-orienteringen opplyses det at vi som advokater for AKH kan få innsyn i 18 ulike private 

dokumenter (notater, eposter og referater) som det vises til i den orienteringen. Basert på en 

bekreftelse fra Aker ASA om at nedenstående dokumenter vil bli gjort tilgjengelig for de 

styremedlemmene i AKH som ønsker å lese dem, har vi i tilknytning til denne redegjørelsen 

gjennomgått følgende: 

- Øyvind Eriksens notater fra møte med Næringsminister Trond Giske og ekspedisjonssjef 

Mette I. Wikborg den 22. januar 2010. 

- Olav Revhaugs email til Øyvind Eriksen av 16. februar 2010. Olav Revhaug var på det 

tidspunktet CFO i Aker ASA og daglig leder i AKH. 

- Olav Revhaugs notater fra styresamling og eiermøte i AKH den 7. april 2010.  

Før vi begynte vårt arbeid med dette notatet hadde vi den 10. januar 2014 et møte med 

fungerende styreleder i AKH (Bjarne Borgersen), fungerende daglig leder i AKH (Trond Brandsrud), 

Kjell Inge Røkke, Øyvind Eriksen og Sylvia Brustad. I tillegg hadde vi et møte med styremedlem 

Else Bugge Fougner og Bjarne Borgersen den 21. januar 2014. 

En tidligere versjon av dette notatet ble distribuert til styret i AKH den 2. februar 2014 (”2. 

februar-versjonen”). Før 2. februar-versjonen ble ferdigstilt hadde vi, i en kort telefonsamtale 

med Kjell Inge Røkke og Trond Brandsrud den 31. januar 2014, mottatt enkelte synspunkter fra 

Kjell Inge Røkke til et tidligere utkast, og vi hadde telefonmøte med Øyvind Eriksen, Bjarne 

Borgersen og Trond Brandsrud den 1. og 2. februar 2014 der vi mottok enkelte innspill og 

avklaringer vedrørende dokumentinnsyn fra Øyvind Eriksen. 

Vi redegjorde for 2. februar-versjonen og notatets tilblivelse i styremøte i AKH den 5. februar 2014, 

der samtlige styremedlemmer med unntak av Øyvind Eriksen deltok. I nevnte styremøte og i 

etterkant av dette, samt i styremøte 10. februar 2014 der de samme styremedlemmene deltok, 

fremkom det synspunkter og opplysninger, både muntlig og skriftlig, fra de styremedlemmene som 

deltok i møtene. Disse synspunktene og opplysningene er, på samme måte som de synspunktene 

og opplysningene vi mottok fra Kjell Inge Røkke og Øyvind Eriksen før ferdigstillelsen av 2. 

februar-versjonen, blitt reflektert i notatet i den utstrekning vi har funnet dette riktig.  

Med de unntak som fremgår av det ovenstående har vi kun forholdt oss til Bjarne Borgersen og 

Trond Brandsrud i forbindelse med utarbeidelsen av dette notatet.  

2 AKH-STYRETS OPPGAVER OG SAKSBEHANDLINGSREGLER 

De saksbehandlingsreglene for styret i AKH som gjaldt i 2010 følger dels av aksjonæravtalen 

mellom aksjonærene i AKH datert 22. juni 2007 med tillegg datert 25. januar 2010 

(”Tilleggsavtalen”, og sammen med avtalen av 22. juni 2007 kalt ”Aksjonæravtalen”), dels av 

styreinstruks inntatt som vedlegg til Aksjonæravtalen, og dels av vedtektene for AKH. 

2.1 Aksjonæravtalen 

Aksjonæravtalen innholder ingen generelle regler som regulerer AKH eller AKH-styrets rolle i 

tilknytning til AKSO-konsernets transaksjoner eller strategi. Imidlertid gir Aksjonæravtalen 

anvisning på særskilte flertallskrav (”Super Majority Requirements”, jfr Aksjonæravtalens pkt 4.4 

og 4.5) som skal gjelde i nærmere angitte situasjoner. Disse særskilte flertallskravene innebærer 

at det for vedtak i de aktuelle saker kreves tilslutning fra styreleder i AKH og fra styremedlemmene 

utpekt av staten og, for den perioden SAAB og Investor var aksjonær i AKH, fra styremedlemmet 

utpekt av SAAB/Investor.  



  

 7324089/2  3 

I henhold til pkt 4.5(i) i Aksjonæravtalen gjelder de særskilte flertallskravene for vedtak knyttet til 

inngåelse av avtaler som krever generalforsamlingsgodkjennelse i AKSO i henhold til 

allmennaksjeloven (asal) § 3-8. Ved Tilleggsavtalen ble denne regelen utvidet slik at styret i AKH 

med særskilt flertall bl.a. også skal godkjenne avtaler mellom Aker ASA (med datterselskaper) og 

AKSOs datterselskaper, såfremt avtaleinngåelsen ville ha krevet godkjennelse av AKSOs 

generalforsamling i henhold til asal § 3-8 dersom AKSO og en av AKSOs aksjonærer hadde vært 

partene i avtalen. Ved Tilleggsavtalen ble det med andre ord avtalt at AKSO-konsernet skal sees på 

som ett selskap i relasjon til de særskilte flertallskravene. 

I asal § 3-8 (1) heter det at ”en avtale mellom selskapet og en aksjeeier, en aksjeeiers 

morselskap, et styremedlem eller daglig leder er ikke bindende for selskapet uten at avtalen 

godkjennes av generalforsamlingen hvis selskapets ytelse har en virkelig verdi som utgjør over en 

tjuedel av aksjekapitalen på tidspunktet for ervervet eller avhendelsen.”  

Dette innebærer at de særskilte flertallsreglene i Aksjonæravtalen i utgangspunktet kommer til 

anvendelse på avtaler mellom AKSO-konsernet og Aker-konsernet der verdien av AKSO-konsernets 

ytelse er overstiger 5 % av aksjekapitalen i AKSO.  

Det gjelder imidlertid flere unntak fra dette utgangspunktet. Bl.a. er det slik at asal § 3-8, og 

dermed de særskilte flertallsreglene, ikke kommer til anvendelse på avtaler ”som inngås som ledd i 

selskapets vanlige virksomhet og inneholder pris og andre vilkår som er vanlige for slike avtaler”. I 

Tilleggsavtalen er det avtalt at selskapene i AKSO-konsernet skal sees under ett ved vurderingen 

av hva som er selskapets vanlige virksomhet.  

Det følger av Tilleggsavtalens pkt 1.2 at Aksjonæravtalen ikke skal påvirke den interne 

beslutningsprosessen i AKSO eller AKSOs datterselskaper. Hvorvidt en sak skal behandles i 

generalforsamlingen i AKSO eller dets datterselskaper reguleres således av asal/aksjeloven, og 

ikke av Aksjonæravtalen. 

2.2 Styreinstruksen 

I henhold til styreinstruksens pkt 3.1 skal AKH-styret ”supervise the day-to-day management and 

the Company’s activities. Furthermore, the Board of Directors shall attend to the interests of the 

Company pursuant to the Company’s Articles of Association, shareholders’ agreement dated 22 

June 2007, as amended by the addendum agreement (the “Addendum No 1”) dated 25 January 

2010 and the addendum agreement (the “Addendum No 2”) dated 5 May 2011 (the “Shareholders’ 

Agreement”), and the Act relating to Limited Liability Companies.” Videre skal styret “attend to 

matters which require approval by the Board of Directors pursuant to the Shareholders’ 

Agreement.”  

2.3 Vedtektene 

I henhold til § 10(iii) i vedtektene for AKH, gjelder det et krav om enstemmighet i styret i AKH for 

vedtak i ”andre saker om nærstående transaksjoner mellom Aker konsernet og Aker Solutions 

konsernet som Aker ASA fremlegger for Selskapets styre for godkjennelse”. 

2.4 Bakgrunnsretten 

For de tilfellene der Aksjonæravtalen og vedtektene ikke inneholdt særskilte regler, må 

forsvarligheten av AKH-styrets saksbehandling vurderes ut fra aksjelovens regler. Etter aksjeloven 

§ 6-12 har styret ansvar for forvaltningen av selskapet, og dermed eierskapet i AKSO.  

I dette ligger at styret vil ha som en av sine oppgaver å holde seg orientert om utviklingen i AKSO 

og – når styret mener det er riktig for å ivareta AKHs interesser - benytte AKHs 
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aksjonærrettigheter i AKSO. AKH-styret kan således for eksempel beslutte at AKH skal kreve at det 

innkalles til generalforsamling i AKSO for behandling av konkret angitte saker dersom AKH-styret 

mener dette fremmer AKHs interesser. Det hører imidlertid ikke under AKH-styrets ansvar å 

overprøve de forretningsmessige beslutninger som fattes i AKSO-konsernet. 

I de tilfeller der AKH-styret kan frykte at beslutninger i AKSO-konsernet ikke bare motiveres ut fra 

hva som er i AKSO-konsernets interesse, men også hva som er i en mer overliggende ”Aker-

interesse” kan det være grunn for AKH-styret til å utvise særlig årvåkenhet og involvere seg for å 

påse at AKSOs, og dermed AKHs, interesser i tilbørlig grad blir ivaretatt. Et slikt tilfelle forelå i 

tilknytning til spørsmålet om Nullstilling. 

3 SAKSBEHANDLINGEN I AKH-STYRET 

3.1 Bakgrunn – kontakt mellom Aker ASA og NHD 

Det fremgår av AKSO-redegjørelsen at AKSO høsten 2009 kontaktet Aker ASA med sikte på å få til 

Nullstillingen ved å betale et vederlag tilsvarende de faktiske utlegg knyttet til Aker Wayfarer, noe 

Aker ASA stilte seg positive til tiltross for at de ved en slik transaksjon ikke ville få betalt for den 

merverdien som var oppstått bl.a. som følge av endringene i finansmarkedene i den perioden som 

var gått fra Aker Wayfarer-transaksjonen ble gjort i 2009. 

På bakgrunn av erfaringene fra transaksjonene mellom AKSO-konsernet og Aker-konsernet i 2009 

og på bakgrunn av den faktiske sammenhengen mellom 2009-transaksjonene og den mulige 

Nullstillingen, besluttet Aker ASA å informere Nærings- og handelsdepartementet (”NHD”) og 

Investor AB/SAAB om Nullstillingen i forkant, og også bringe den inn for styret i AKH.  

For Aker ASA var det sentralt at en Nullstilling skulle skje i full åpenhet mellom alle berørte parter, 

slik at det ikke på nytt skulle oppstå en situasjon knyttet til transaksjoner mellom konsernene 

tilsvarende den man hadde opplevd året før. Det var derfor fra Aker ASA sin side også en 

forutsetning for å gjennomføre Nullstillingen at verken NHD, Investor AB/SAAB eller medlemmer av 

AKH-styret hadde innvendinger mot denne. Statens representant i AKH-styret har opplyst at hun 

ikke var kjent med denne forutsetningen på det aktuelle tidspunkt.  

Nullstillingen ble godkjent av styret i AKSO den 20. januar 2010. To dager senere, den 22. januar 

2010, møtte Kjell Inge Røkke og Øyvind Eriksen NHD ved Næringsminister Trond Giske og Mette I. 

Wikborg. I dette møtet ble NHD bl.a. orientert om Nullstillingen, og departementet mottok kopi av 

de relevante saksdokumentene fra AKSOs styremøte og en vurdering fra advokatfirmaet BAHR 

vedrørende forholdet til asal § 3-8. I henhold til Øyvind Eriksens notater fra møtet var partene 

enige om at NHD skulle se gjennom de mottatte dokumentene og gi en tilbakemelding til Aker 

ASA. 

Det fremgår av Aker-orienteringen at Investor AB ble orientert om Nullstillingen den 23. januar 

2010, og Investor AB påtok seg å orientere SAAB. 

Da det medio februar 2010 ikke var kommet noen tilbakemeldinger vedrørende Nullstillingen fra 

NHD, tok Olav Revhaug kontakt med departementet. Den 16. februar 2010 ble Øyvind Eriksen 

orientert om denne kontakten, og om at departementet ikke anså Nullstillingen som en eiersak. 

Det ble i henhold til orienteringen fra Olav Revhaug opplyst fra departementets side at de hadde 

forstått samtalen i møtet den 22. januar 2010 slik at departementet bare skulle gi tilbakemelding 

til Aker ASA dersom de hadde i innvendinger mot Nullstillingen.  

Ved brev av 5. desember 2013 ba AKH om en orientering fra NHD om departementets kontakt med 

representanter for AKH, Aker ASA og AKSO i tilknytning til den foreslåtte Nullstillingen. I sitt svar 
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til AKH den 13. desember 2013 heter det departementet legger til grunn at nevnte selskaper selv 

har ført oversikt over sin kontakt med departementet. Departementet viser også til Else Bugge 

Fougners brev til AKH av 29. november 2013 der hun redegjør for sin kontakt med departementet i 

tilknytning til saken. Departementet hadde ikke noe å tilføye vedrørende til Else Bugge Fougners 

redegjørelse om dette.  

3.2 Styremøtet 2. mars 2010 

Styret i AKH besto i den aktuelle perioden av Øyvind Eriksen (styreleder), Kristin Krohn Devold, 

Else Bugge Fougner, Peter Sandehed og Kjell Inge Røkke. Av styremedlemmene var Else Bugge 

Fougner utpekt av NHD og Peter Sandehed utpekt av SAAB/Investor, mens de øvrige var utpekt av 

Aker ASA. 

Av styredokumentasjonen fremgår det at styret i AKH første gang ble orientert om den planlagte 

Nullstillingen i tilknytning til styremøtet den 2. mars 2010. Statens representant i AKH-styret har 

opplyst at hun aldri ble orientert om den kontakten som da allerede hadde funnet sted mellom 

Aker ASA og NHD vedrørende Nullstillingen. Vi kjenner ikke til om styremedlemmet utpekt av 

Investor AS/SAAB var kjent med den kontakten som hadde funnet sted mellom Aker ASA og 

Investor AB om saken. 

Sammen med innkallingen til styremøtet den 2. mars 2010 mottok styremedlemmene en kopi av 

en presentasjon avholdt for styret i AKSO den 20. januar 2010 vedrørende en mulig Nullstilling og 

en email til Øyvind Eriksen fra advokatfirmaet BAHR av 22. januar 2010 med en vurdering av om 

Nullstillingen ville måtte godkjennes av styret i AKH i henhold Tilleggsavtalen (som da forelå som 

utkast). BAHRs konklusjon var at slik godkjenning ikke var nødvendig. 

Som nevnt ovenfor ble saken brakt inn for AKH-styret av Aker ASA. Det fremgår av Aker ASAs 

notat til styret i AKH av 29. april 2010 – der det redegjøres for bakgrunnen for Aker ASAs 

beslutning om å videreføre den opprinnelige Wayfarer-avtalen – at ”Aker valgte allikevel å legge 

frem transaksjonen for styret i Aker Holding gitt det fokus dette fikk i 2009 og nærhet til dette i 

tid”. 

Når saken var brakt inn for AKH-styret, hadde styret to alternativer. Enten kunne det behandle 

saken som en ren orienteringssak, eller så kunne det realitetsbehandle saken. Styret valgte det 

siste, uten at noen styremedlemmer hadde innvendinger til dette. 

Leif Borge fra AKSO var til stede i AKH-styremøtet 2. mars 2010 og redegjorde for bakgrunnen for 

den opprinnelige Wayfarer-transaksjonen og hvorfor AKSO ønsket å gjøre om på denne. 

AKH-styret ble videre orientert om at Aker ASA hadde akseptert en Nullstilling mot kun å få 

refundert sine faktiske utlegg. 

På samme måte som Aker ASA, var styret i AKH opptatt av at dets behandling av transaksjoner 

mellom AKSO-konsernet og Aker-konsernet foregikk på en korrekt måte som ikke kunne danne 

grunnlag for kritikk eller mistro fra omverdenen. I møtet den 2. mars 2010 diskuterte styret 

retningslinjer for sin behandling av transaksjoner mellom nærstående parter, der formålet skulle 

være å ”sikre klarhet i roller og forventninger og at kravet til armlengdes avstand er ivaretatt”. I 

dette ligger det at det er styrets oppgave å sikre at AKSOs interesser blir tilbørlig ivaretatt i 

tilknytning til slike transaksjoner, samtidig som det naturligvis ikke er AKH-styrets oppgave å sikre 

at Aker ASA-selskapenes interesser blir ivaretatt.  

Hovedprinsippene for slike retningslinjer skulle være at AKH ikke ”ønsker å være part i 

kommersielle diskusjoner, men skal sikre at beslutningsgrunnlaget avhengig av sak dekker: 

- Beskrivelse av bakgrunn og prosess 
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- Juridisk vurdering 

- Ekstern vurdering (når relevant)” 

Styret vedtok å be om at det ble utarbeidet et notat som beskriver transaksjonen og 

saksbehandlingen, og at Advokatfirmaet Thommessen AS skulle avgi en uttalelse til styret om 

juridiske forhold knyttet til Nullstillingen. Etter at dette materialet forelå skulle styret ta stilling til 

den videre saksbehandlingen. 

3.3 Notat til styret av 24. mars 2010 

Ved et notat fra administrasjonen i AKH datert 24. mars 2010 mottok styremedlemmene i AKH 

(i) et notat fra AKSO datert 10. mars 2010 der det ble redegjort for bakgrunnen for Nullstillingen 

og saksbehandlingen av denne i AKSO og (ii) et notat fra Advokatfirmaet Thommessen AS av 23. 

mars 2010 kalt ”Aker Solutions – Erverv av Aker Ship Lease 1 AS” (heretter kalt ”Thommessen-

notatet”). Samtidig ble styremedlemmene invitert til en styresamling den 7. april 2010 (i forkant 

av eiermøte i AKH samme dag), og de ble orientert om at Nullstillingen ville bli gjennomført 

dersom det ikke kom innvendinger før eller i nevnte møte. 

I AKSOs notat av 10. mars 2010 fremgår det bl.a. at:  

- det var AKSO som hadde tatt initiativet til å diskutere en mulig Nullstilling med Aker-

konsernet 

- det av AKSO var innhentet en ekstern verdivurdering (”Fair Value Indication”) fra Ernst & 

Young som tilsa at verdiene på det AKSO skulle betale MNOK 24 for var mellom MNOK 27 

og MNOK 39 

- Advokatfirmaet BAHR for Aker ASA hadde vurdert forholdet til asal § 3-8 og 

Aksjonæravtalen 

- AKSO-styret var positive til Nullstillingen på de omforende vilkår, og at Kjell Inge Røkke og 

Øyvind Eriksen ikke hadde deltatt i styrebehandlingen i AKSO. Det var således et habilt 

AKSO-styre som hadde tatt stilling til transaksjonen. 

3.4 Styresamlingen 7. april 2010 

Etter at dette var blitt etterspurt av statens representant i AKH-styret dagen før, ble den ”Fair 

Value Indication” fra Ernst & Young som AKSO hadde innhentet i tilknytning til Nullstillingen 

distribuert til styremedlemmene i AKH den 6. april 2010. Som nevnt ovenfor ble det der konkludert 

med at verdiene av det AKSO skulle betale MNOK 24 for var MNOK 27 – MNOK 39.  

I Aker-orienteringen fremgår det at det i styresamlingen den 7. april 2010 ble gjort innvendinger 

mot Nullstillingen fra statens representant i AKH-styret, Else Bugge Fougner. Da styresamlingen 

ikke var et formelt styremøte ble det ikke ført protokoll fra møtet. I Olav Revhaugs notater fra 

dette møtet heter det: 

”Else Bugge Fougner: Var det tema om 7181 ikke var fair value  

Min oppgave er å sikre at det er fornuftig pris” 

Resultatet var at Nullstillingen ikke ble gjennomført som varslet i notatet av 24. mars 2010, og at 

det senere ble innkalt til telefonstyremøte i AKH der Nullstillingen var hovedsaken på agendaen. At 

behandlingen av Nullstillingen skulle fortsettes i AKH-styret oppfatter vi slik at den ikke ble endelig 

stanset som følge av innvendinger i møtet 7. april 2010. 

                                                 
1 Byggenummer for skipet Aker Wayfarer 
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3.5 Styremøtet 18. april 2010 

Den 14. april 2010 henvendte Olav Revhaug seg til statens representant i AKH-styret per email. I 

nevnte email heter det bl.a. ”Hei, Søkte deg på telefon i dag. På et tidspunkt som passer for deg 

kunne jeg ønsker en kort prat med deg om følgende: (a) Fremdrift/avklaring av Ship Lease 

transaksjonen vi diskuterte, (b) …”. I Aker-orienteringen fremgår det at denne henvendelsen fulgte 

av et ønske fra AKSO om å inngå avtalen om Nullstilling slik at denne kunne offentliggjøres i 

forbindelse med AKSOs kvartalspresentasjon 23. april 2010. 

Det ble den 18. april 2010 på anmodning fra statens representant i AKH-styret avholdt 

telefonstyremøte i AKH for å behandle Nullstillingen. Styret hadde, som det fremgår ovenfor, i 

forkant av dette møtet mottatt et notat fra AKSO som beskrev bakgrunnen for transaksjonene og 

saksbehandlingen i AKSO, og Thommessen-notatet. I tillegg hadde styret mottatt nevnte ”Fair 

Value Indication” fra Ernst & Young. 

I Thommessen-notatet ble det konkludert med at Aksjonæravtalen ikke gjorde det påkrevd at AKH-

styret behandlet avtalen om Nullstilling fordi vederlaget AKSO-konsernet skulle betale utgjorde 

mindre enn 5 % av aksjekapitalen i AKSO (jf pkt 2.1 ovenfor). I protokollen fra styremøtet heter 

det imidlertid at: 

”da saken allikevel er fremmet vil den også bli behandlet av styret i Aker Holding som en 

nærstående transaksjon mellom Aker og Aker Solutions i henhold til retningslinjene i 

aksjonæravtalen.” 

Etter det vi har fått opplyst diskuterte ikke styret nærmere konsekvensene av dette. En naturlig 

forståelse av henvisningen til at Nullstillingen skulle behandles etter retningslinjene i 

aksjonæravtalen er imidlertid at styret var av det syn at et kvalifisert flertallskrav skulle gjelde. 

Hvorvidt styret mente at det var flertallskravene i henhold til Aksjonæravtalens pkt 4.5 som skulle 

gjelde (slik at det var en forutsetning for gyldig vedtak at tilslutning ble gitt fra AKH-styrets leder 

og styremedlemmene utpekt av staten og SAAB/Investor) eller om styret mente at det var § 10(iii) 

som skulle gjelde (slik at enstemmighet i styret var nødvendig for et gyldig vedtak) fremkommer 

ikke fra protokollen. I og med at det var Aker ASA som hadde brakt Nullstillingen inn for styret, er 

det imidlertid naturlig å forstå det dit hen at styret la til grunn at enstemmighetskravet i 

vedtektenes § 10(iii) skulle gjelde2. Det var forøvrig også slik at Aker ASA uansett ikke ville 

gjennomføre Nullstillingen dersom det var innvendinger i AKH-styret (jf pkt 3.1). 

Det fremkommer av protokollen fra styremøtet den 18. april 2010 at Else Bugge Fougner påpekte 

at Nullstillingen var en ny transaksjon, og måtte vurderes som dette. Dette standpunktet var i 

samsvar med Thommessen-notatet der det i tilknytning til spørsmålet om avtalen skulle 

styrebehandles heter at det ikke er ”avgjørende at den foreslåtte transaksjonen kan sees som en 

”reversering” av en tidligere transaksjon. Den avtalen som planlegges inngått må vurderes på 

selvstendig grunnlag”.  

At avtalen skulle vurderes på selvstendig grunnlag innebar at man i relasjon til reglene i 

aksjeloven/asal § 3-8 og Aksjonæravtalens regler om nærståendetransaksjoner måtte foreta en 

vurdering av avtalen om Nullstilling isolert. Det avgjørende for disse reglenes anvendelse var om 

Nullstillingsavtalen innebar et vederlag fra AKSO-konsernet som overskred den relevante 

terskelverdien og, dersom det var tilfellet, om den likevel falt inn under unntaket for avtaler ”som 

inngås som ledd i selskapets vanlige virksomhet og inneholder pris og andre vilkår som er vanlige 

                                                 
2 Vi legger imidlertid til grunn at det ikke har vært avgjørende for utfallet i saken hvorvidt den ble ansett som en pkt 4.5-sak 

eller en § 10(iii)-sak all den tid et vedtak i begge tilfeller forutsatte enighet mellom styreleder Øyvind Eriksen og 

styremedlemmene utpekt av staten og SAAB/Investor. 
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for slike avtaler” (jf aksjeloven/asal § 3-8 og Tilleggsavtalen pkt 1.4(iii)). Fra vår side fant vi det 

ikke nødvendig å vurdere om dette unntaket kom til anvendelse da det vederlaget som skulle 

betales av AKSO-konsernet ikke overskred 5 %-terskelen i asal § 3-8.  

Som nevnt mottok styret forut for styremøtet Ernst & Youngs ”Fair Value Indication” datert 3. mars 

2010. I denne foretar Ernst & Young en vurdering av hva som var ”fair market value” av det AKSO-

konsernet ville erverve ved Nullstillingen, og de konkluderte med at verdien var på mellom 

MNOK 27 og MNOK 39. Det vederlaget AKSO skulle betale for dette var MNOK 24. Basert på Ernst 

& Youngs ”Fair Value Indication” fremsto Nullstillingen med andre ord som gunstig for AKSO.   

Ernst & Young hadde som grunnlag for sin vurdering tatt utgangspunkt i at Wayfarer-transaksjonen 

slik da den ble avtalt i 2009 var basert på ”fair values”, slik at fokuset for Ernst & Youngs 

vurderinger ved utarbeidelsen av ”Fair Value Indication” var forhold inntrådt i den etterfølgende 

perioden (primært endring i kapitalkostnader og ratenivåer). I styremøtet den 18. april 2010 ble 

det av statens representant i styret, Else Bugge Fougner, påpekt at verdivurderingen måtte skje på 

helt selvstendig grunnlag i og med at Nullstillingen var en ny transaksjon.  

Etter vårt syn var en slik helt selvstendig verdivurdering ikke nødvendig for å vurdere hvorvidt 

terskelen på 5 % av AKSOs aksjekapital (jf. Tilleggsavtalen pkt 1.4(iii) og asal § 3-8) var 

overskredet. Det avgjørende i forhold til denne terskelen var hva AKSO-konsernet skulle betale, og 

Aker ASA og AKSO var enige om at dette beløpet var på MNOK 24.  

Vi kan heller ikke se at Ernst & Youngs forutsetning om at Wayfarer-transaksjonen i 2009 var 

basert på ”fair values” var en uakseptabel forutsetning. 2009-transaksjonen var gjenstand for en 

omfattende gjennomgang fra en rekke hold, og AKH og selskapets aksjonærer hadde selv lagt til 

grunn at den transaksjonen skjedde på akseptable vilkår.   

I tilknytning til utarbeidelsen av dette notatet har styremedlemmet opplyst at formålet med en slik 

ny verdivurdering skulle være å verifisere for styret i AKH at Nullstillingen ville være gunstig for 

AKH. Av protokollen fra styremøtet 18. april 2010 ser det ut til at man så for seg at en ny 

verdivurdering kunne resultere i en høyere pris for AKSO.  

I protokollen heter det at Else Bugge Fougner ”minnet også om at advokat Arnesen har påpekt at 

en pris som overstiger MNOK 27,4 vil innebære generalforsamlingsbehandling i Aker Solutions.” 

Dette er imidlertid ikke dekkende for konklusjonene i Thommessen-notatet. Det vi ga uttrykk for i 

vårt notat av 23. mars 2010 var for det første at det ikke ville være påkrevet med noen 

generalforsamlingsbehandling av Nullstillingen i AKSO fordi det ikke var AKSO selv, men et 

datterselskap av AKSO som var part. For det annet ga vi i notatet uttrykk for at de særskilte 

flertallsreglene for vedtak i AKH-styret i henhold til Aksjonæravtalen ikke kom til anvendelse i 

tilknytning til Nullstillingen fordi det vederlaget som skulle betales av AKSO-konsernet var på under 

MNOK 27,4 (dvs. på under 5 % av aksjekapitalen i AKSO).  

Det følger ikke av Thommessen-notatet at de særskilte flertallsreglene i Aksjonæravtalen ville ha 

kommet til anvendelse dersom vederlaget hadde vært høyere enn MNOK 27,4, slik det fremgår av 

styreprotokollen. Gitt de premissene som lå til grunn for vårt notat, herunder en omforenet pris på 

MNOK 24, var det en hypotetisk problemstilling som vi ikke behøvde å vurdere. Men dersom 

vederlaget hadde vært høyere enn MNOK 27,4, ville spørsmålet om de særskilte flertallsreglene i 

Aksjonæravtalen kom til anvendelse bero på om avtalen ble inngått som ledde ledd i AKSO-

konsernets vanlige virksomhet og inneholdt pris og andre vilkår som er vanlige for slike avtaler (jf. 

pkt 2.1 ovenfor). Noe krav til generalforsamlingsgodkjennelse i AKSO ville imidlertid uansett ikke 

ha blitt utløst. 
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Det fremgår også fra styreprotokollen at statens representant var av det syn at det Ernst & Young 

(eller andre kvalifiserte aktører) skulle vurdere ved en ny verdivurdering var ”markedsverdien”. 

Dette, sett i sammenheng med kommentarer i styreprotokollen knyttet til virkningene av en pris på 

over MNOK 27,4 forstår vi dit hen at en slik markedsverdi også skulle ligge til grunn for 

Nullstillingen. Både AKSO og Aker-konsernet var imidlertid innforstått med og enige om at det som 

skulle betales av AKSO-konsernet var under markedsverdi. Standpunktet innebærer således en 

overprøving av den forretningsmessige beslutningen hos avtalepartene. 

Det skal i denne sammenhengen nevnes at det asal § 3-8 og de tilsvarende bestemmelsene i 

Aksjonæravtalen skal beskytte, i dette tilfellet er AKSO og AKSO-konsernets interesser, og ikke 

Aker-konsernet. At en avtale eventuelt er fordelaktig for AKSO-konsernet gjør med andre ord ikke 

at den er i strid med nevnte bestemmelser.  

I styremøtet 18. april konkluderte Øyvind Eriksen med at ”Aker ASA nå ikke kommer til å inngå 

avtale på de foreliggende vilkår. Det fremskaffes ny vurdering av virkelig markedsverdi og dersom 

Aker Solutions aksepterer den nye prisen fremlegges transaksjonen om nødvendig for 

generalforsamlingen i Aker Solutions til beslutning.” I forbeholdet om at Aker Solutions må 

akseptere den nye prisen ligger en forventning om at den nye prisen ville bli høyere enn MNOK 24. 

Etter det vi har fått opplyst kom Øyvind Eriksens konklusjon om at ”Aker ASA nå ikke kommer til å 

inngå avtale på de foreliggende vilkår” overraskende på statens representant i AKSO-styret. 

Det ble etter det vi kjenner til ikke innhentet noen ny verdivurdering.  

3.6 Notat til styret av 29. april 2010 

Ved notat fra administrasjonen i Aker ASA den 29. april 2010 ble styret i AKH orientert om at Aker 

ASA hadde besluttet at de ville videreføre den opprinnelige Wayfarer-avtalen basert på følgende 

hovedargumenter: 

a) At AKH-styrets krav om at Nullstillingen skulle behandles som en ny 

nærståendetransaksjon gjorde at Aker ASA på et prinsipielt grunnlag ikke ønsket å 

gjennomføre transaksjonen slik den opprinnelig var foreslått. 

b) At en ny verdsettelse ville medføre en vesentlig høyere verdi som følge av forbedrede 

finansmarkeder og økt restverdi på Aker Wayfarer. 

c) At Aker Solutions hadde endret sine planer om tilleggsinvesteringer i skipet.  

Aker ASA var således ikke lengre innstilt på å bidra til Nullstillingen. 

I styremøtet i AKH den 5. mai 2010 orienterte Øyvind Eriksen under saken ”Aker Ship Lease – 

kansellert transaksjon” om at overordnet mål var ro og tillit og at Aker ASA ønsket ”færrest mulig 

nye nærstående transaksjoner som kan skape grunnlag for misforståelser og usikkerhet. 

Beslutningen om ikke å gjennomføre transaksjonen er tatt i lys av dette.”  Styret tok denne 

orienteringen til etterretning.  

4 VURDERING AV SAKSBEHANDLINGEN 

4.1 Forsvarlighetsvurdering 

Som det fremgår av pkt 3 ovenfor var spørsmålet om Nullstilling en sak for styret i AKH ved flere 

anledninger. Den mulige transaksjonen representerte i utgangspunktet et vederlag for AKSO-
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konsernet som var lavere enn det som i henhold til Aksjonæravtalen krevde vedtak i AKH-styret 

med særskilt flertall, og det var i således i utgangspunktet ikke en sak som måtte til AKH-styret. 

Når saken likevel ble brakt inn for styret så skyltes det, etter det vi forstår, primært et ønske fra 

Aker ASAs side om en ryddig og åpen prosess slik at Nullstillingen ikke skulle skape unødvendig 

støy eller tære på tilliten mellom aksjonærene i AKH eller til de involverte selskapene. Styret i AKH 

valgte så å gjøre saken til en vedtakssak. 

I styremøtet den 2. mars 2010 ble det av AKH-styret lagt til grunn at dets rolle i tilknytning til 

nærståendetransaksjoner var å sikre klarhet i roller og forventninger og at kravet til armlengdes 

avstand var ivaretatt. De rent kommersielle vurderingene tillå derimot AKSO-konsernet og Aker-

konsernet, og ikke AKH-styret. 

Som det fremgår ovenfor, fikk styret en skriftlig redegjørelse fra AKSO om AKSO-konsernets 

behandling av saken, en muntlig redegjørelse fra Leif Borge om bakgrunnen for og ønsket om å 

gjennomføre Nullstillingen, innsyn i Ernst & Youngs ”Fair Value Indication” og det ble innhentet 

juridisk betenkning for å etablere klarhet knyttet til de formelle sider ved egen saksbehandling. 

Basert på dette og den dokumentasjonen vi har fått oss forelagt, er det vårt syn at den 

informasjonen som ble fremlagt for AKH-styret i tilknytning til Nullstillingen var tilstrekkelig til at 

styret kunne danne seg et forsvarlig bilde av om AKSOs interesser ble tilbørlig ivaretatt.  

4.2 Hva stoppet Nullstillingen? 

Som det fremgår ovenfor, fremsto Nullstillingen som gunstig for AKSO på det aktuelle tidspunktet 

da AKSO-konsernet ved den mellom AKSO-konsernet og Aker-konsernet omforende transaksjonen 

ville erverve eiendeler med en anslått verdi på MNOK 27 – MNOK 39 for et vederlag på MNOK 24. 

Hva som var årsaken til at Nullstillingen ikke fant sted som planlagt har vært gjenstrand for en viss 

ordveksling etter at ”Wayfarer-saken” dukket opp i pressen i november 2013. 

Vi vil i denne sammenheng peke på følgende forhold: 

- Styret i AKH var blitt informert om at Nullstillingen ville bli gjennomført med mindre styret 

gjorde innvendinger mot denne innen 7. april 2010. I styresamlingen den 7. april 2010 

kom det innvendinger fra et styremedlem (jf pkt 3.4 ovenfor), noe som medførte at 

Nullstillingen da ikke ble gjennomført. I stedet ble det fortsatt behandling av saken i AKH-

styret. 

- Styret i AKSO hadde til grunn for sin behandling av Nullstillingen bl.a. lagt til grunn en ”Fair 

Value Indication” fra Ernst & Young. Denne ble ikke ansett som tilfredsstillende av statens 

representant i AKH-styret fordi den var basert på at verdiene som lå til grunn for Wayfarer-

transaksjonen i 2009 var ”fair”. Etter vårt syn var det en forsvarlig og akseptabel 

forutsetning, og standpunktet innebar i realiteten en underkjenning av det 

beslutningsgrunnlaget som lå til grunn for AKSO-styrets behandling av den samme saken. 

- Det at det ble anført et behov for å innhente en ny verdivurdering medførte at 

Nullstillingen, som var avtalt mellom AKSO og Aker ASA, ikke ble gjennomført.  

- En transaksjon basert på en ny vurdering av markedsverdi ville medføre en høyere pris for 

AKSO enn MNOK 24. Ved en slik transaksjon ville Aker-konsernet motta mer enn sine 

utlegg og dette ville ha gitt en regnskapsmessig gevinst for Aker. Denne ville vært et 

legitimt resultat av endrede markedsforhold i perioden etter Wayfarer-transaksjonen året 

før, men kunne likevel være egnet til å svekke tilliten til de involverte selskapene gitt 

forhistorien. Vi har forstått at det derfor var akseptabelt for Aker-konsernet å selge for 
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MNOK 24, men ikke for en høyere pris. Tilsvarende forstår vi at det var akseptabelt for 

AKSO-konsernet å kjøpe for MNOK 24, slik de hadde foreslått for Aker ASA.  

5 SAMMENFATNING 

Nullstillingen, som var en transaksjon som etter Aksjonæravtalen ikke trengte å bli behandlet i 

AKHs styre, ble fremlagt for NHD og Investor AB/SAAB og for AKH-styret av Aker ASA. Bakgrunnen 

for dette var erfaringene fra transaksjonene mellom AKSO-konsernet og Aker-konsernet i 2009 og 

den faktiske sammenhengen mellom disse transaksjonene og den mulige Nullstillingen. Fra Aker 

ASAs side var det en forutsetning for å gjennomføre Nullstillingen at verken NHD, Investor 

AB/SAAB eller medlemmer av AKH-styret hadde innvendinger mot denne. 

AKH-styrets oppgave i tilknytning til Nullstillingen var å forsikre seg om at AKSOs interesser ble 

tilbørlig ivaretatt i transaksjonen. Etter vårt syn var den informasjonen som ble fremlagt for 

AKH-styret tilstrekkelig til at styret kunne utføre denne oppgaven på en forsvarlig måte. 

Den direkte årsaken til at Nullstillingen ikke ble gjennomført var etter vårt syn at statens 

representant i AKH-styret gjorde innsigelser innen den fristen som var satt til 7. april 2010, og at 

det samme styremedlemmet ved den påfølgende behandlingen av saken i styremøtet den 18. april 

2010 anførte at Ernst & Youngs ”Fair Value Indication” ikke var basert på akseptable forutsetninger 

og at det derfor skulle hentes inn en ny verdivurdering. 

* * * * 

 



 

 
 
  
 

 
Bilag 4.1 Notat fra Else Bugge Fougner av 14. februar 2013 

vedrørende reversering i 2010.  
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