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Aker Wayfarer

Vi viser til brev av 14. november 2013 hvor Naeringsministeren ber om en redegjgrelse for
Aker Wayfarer-transaksjonene og en vurdering av de meget alvorlige pastandene som ble
fremsatt i Dagens Neeringsliv i november 2013. Vi har for oversiktens skyld vedlagt (som
bilag 1) en kronologisk oversikt over relevante presseoppslag fra Dagens Neeringsliv i
perioden november 2013 til januar 2014.

Vi refererer ogsa til Aker ASAs brev av 20. november 2013 til Aker Kvaerner Holding, der
Aker ber om at nullstillingen av Aker Wayfarer-transaksjonene i 2010 inntas i Aker Kveerner
Holdings redegjgrelse. Akers brev ble oversendt til departementet som vedlegg til brev av 5.
desember 2013.

Aker Kveerner Holding igangsatte umiddelbart etter mottak av ovennevnte brev fra
Statsraden arbeidet med en redegjgrelse. | den forbindelse ble undertegnede som
vararepresentant kalt inn for & lede styrets arbeid slik at styreleder @yvind Eriksens
deltakelse ikke i seg selv skulle bli et tema i saken. Av samme grunn ble avgaende daglig
leder, Trond Brandsrud, anmodet om & fungere som Aker Kveerner Holdings sekretariat i
stedet for Sylvia Brustad, som er nytilsatt daglig leder i Aker Kvaerner Holding.

Aker Solutions ASA ble anmodet om & dokumentere relevante forhold relatert til inngaelsen
av Aker Wayfarer avtalene i 2009 samt nullstillings-diskusjonen i 2010. Aker Solutions
redegjarelse ble mottatt 18. desember 2013. Denne ble pa anmodning fra Aker Solutions
oversendt til departementet samme dag, og dagen etterpa offentliggjort pa Aker Solutions
hjemmesider (ref. http://www.akersolutions.com/en/Global-menu/Media/Press-
Releases/All/2013/Aker-Solutions-tilbakeviser-pastander-i-Dagens-Naringslivl/).
Redegjarelsen synes & veere basert pa en grundig utredning foretatt av administrasjonen i
selskapet, og redegjerelsen er behandlet av styret i Aker Solutions og gjennomgatt og
kvalitetssikret av tidligere styremedlemmer. Styret i Aker Kveerner Holding viser til denne
redegjgrelsen, og det legges i det fglgende til grunn at denne i seg selv avklarer og besvarer
pastandene om ulovlig verdioverfgring og ukorrekt saksbehandling som hevdet i Dagens
Neeringsliv. Oppsummeringsvis konkluderer Aker Solutions egen redegjarelse slik:

Aker Kveerner Holding AS
Fjordalléen 16, Posthoks 1423 Vika, NO-0115 Oslo, Norge
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« Aker Solutions tilbakeviser pastandene:

o Det er ikke holdepunkter for at avtalene er inngatt i den hensikt & overfgre verdier til
Aker ASA, sékalt "tunneldrift."

o Saksbehandlingen var korrekt og tilfredsstilte alle lovmessige krav.

e Auvtalene ble inngatt etter grundig saksbehandling som involverte en rekke personer
internt og eksternt, og omfattet bade interne og eksterne verdivurderinger.

e Avtalene var godt forankret i Aker Solutions strategi og malsetninger pa de aktuelle
tidspunkt. »

Aker Kveerner Holdings egen saksbehandling av Aker Wayfarer transaksjonene i 2009 og
2010 har pa nytt blitt gjennomgatt. En redegjgrelse fra administrasjonen til styret (med
kronologisk oversikt over behandlingen) er vedlagt her (som bilag 2).

| tillegg har selskapets faste advokat, advokat Hans Cappelen Arnesen i advokatfirmaet
Thommessen, gjort en seerskilt vurdering av forsvarligheten i Aker Kveerner Holdings
saksbehandling knyttet til Aker Wayfarer transaksjonene i 2009 sett opp mot det lovverket og
den aksjoneeravtalen som gjaldt pa det aktuelle tidspunktet (varen 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 Kveerner Holding i 2009 var
forsvarlig.

Ved mottak av brevet fra Neeringsministeren anmodet Aker Kveerner Holding ogsa Aker ASA
om en orientering om sin saksbehandling og vurdering av transaksjonene. Denne
orienteringen ble mottatt av Aker Kvaerner Holding 8. januar inneveerende ar. En kopi ble av
Aker oversendt til Neeringsministeren og samtidig offentliggjort pa Akers hjemmesider (ref.
http://www.akerasa.com/Nyheter-Media/Nyheter/Orientering-om-Aker-Wayfarer-
transaksjonen). Styret i Aker Kveerner 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 gnskelig for Aker Solutions pa grunn av endrede
markedsforhold og fordi Aker Solutions gnsket & endre spesifikasjonene for skipet fra a veere
et konstruksjonsfartgy til & bli et brgnnintervensjonsfartay. Aker fant Aker Solutions
anmodning akseptabel pa grunnlag av en kommersiell betraktning og en helhetsvurdering.
Aker opplyser i sin orientering at selskapet gnsket & orientere styret i Aker Kveerner Holding
om nullstillingen til tross for at dette ikke var noe krav om dette i aksjonaeravtaleverket. Styret
i Aker Kvaerner Holding valgte & ta saken til behandling nar den farst hadde blitt fremlagt.
Aker ASA anfgrer i sin orientering at transaksjonen ble stanset i Aker Kveerner Holdings
styre.
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Det fremkom i ettertid en uenighet i styret i Aker Kvaerner Holding om situasjonen i 2010 og
hvordan denne skulle tolkes, og derfor ba styret advokat Arnesen om & utarbeide en
redegjgrelse 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 Aksjonaeravtalen ikke trengte & bl
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 & gjennomfare Nullstillingen at verken NHD, Investor AB/SAAB eller
medlemmer av AKH-styret hadde innvendinger mot denne.

AKH-styrets oppgave i tilknytning til Nullstillingen var & forsikre seg om at AKSOs
interesser ble tilbarlig ivaretatt i transaksjonen. Etter vart syn var den informasjonen
som ble fremlagt for AKH-styret tilstrekkelig til at styret kunne utfgre denne oppgaven
pa en forsvarlig mate.

Den direkte arsaken til at Nullstillingen ikke ble gjennomfart var etter vart 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 pafglgende behandlingen av
saken i styremgtet den 18. april 2010 anfarte at Ernst & Youngs "Fair Value
Indication” ikke var basert pa 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 redegjgrelsen fra advokat Arnesen i for stor grad legger
ansvaret pa statens representant i styret for at reverseringen ikke ble gjennomfart, da alle
vedtak i styret var enstemmig. Hun tar til etterretning at flertallet i styret har et annet syn.

Konklusjon.
Styret i Aker Kveerner Holding er av den oppfatning at ovennevnte materiale fra de involverte

selskapene gir en tilfredsstillende redegjgrelse for Aker Wayfarer transaksjonene i 2009.
Med referanse til dette materialet og basert pa styrets egne vurderinger er det ikke noe
belegg for de alvorlige pastandene fremsatt i Dagens Naeringsliv. Styret i Aker Kveerner
Holding vurderer det slik:

e Leie- og salgsavtalene for Aker Wayfarer i 2009 ble inngatt p& markedsmessige
vilkar og med en korrekt og forsvarlig saksbehandling i Aker Solutions og Aker
Kvaerner Holding. Det er ikke grunnlag for & hevde at en ulovlig verdioverfgring har
funnet sted mellom avtalepartene. Det kan videre fastslas at eierne i Aker Kveerner
Holding i 2009 konkluderte med at transaksjonene var kommersielle for Aker
Solutions.
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= Nullstillingen av avtalene i 2010, som var sterkt gnsket av Aker Solutions og funnet
akseptabel av Aker, ble ikke gjennomfart pa grunn av innsigelser i Aker Kveerner
Holdings styre. | samtid og i ettertid var dette kommersielt ugunstig for Aker
Solutions. Felgelig finner styret i Aker Kvaerner Holding grunnlag for & understreke at
det er uriktig & hevde at Aker har feilinformert Naerings- og fiskeridepartementet
relatert til nullstillings-diskusjonen i 2010.

Med hilsen
pa vegne av styret i Aker Kvaerner Holding AS

e Borgersen 7/
-urigerende Styreleder

.

Vedlegqg:

Bilag 1: Oversikt over relevante presseoppslag i Dagens Naeringsliv.

Bilag 2: Redegjerelse fra administrasjonen til styret i Aker Kvaerner Holding
(m/vedlegg).

Bilag 3: Vurdering fra advokatfirnaet Thommessen - forsvarligheten av
AKHs saksbehandling i 2009.

Bilag 4: Vurdering fra advokatfirmaet Thommessen — behandling av
spersmalet om nullstilling i 2010.
Bilag 4.1: Notat fra Else Bugge Fougner med bemerkninger til

Thommessens vurderingen av nullstillingen.



Bilag 1 Kronologisk oversikt over relevante presseoppslag
| Dagens Neeringsliv fra perioden november 2013

til januar 2014

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

OLJESERVICE

ESPEN LINDERUD
0SLO

ker Solutions er blitt
— Askrudd.

Det sier finanspro-
fessor Thore Johnsen ved Norges
Handelshgyskole.

- Jeg skjonner ikke at ledelsen
i Aker Solutions kan ha tenkt pa
alle sine egne aksjonaerers inter-
esser. Varselklokkene burde
ringt haylytt.

Det sier @yvind Bghren,
professor i finansiell gkonomi
ved Handelshgyskolen BI og
leder for Senter for eierfors-
kning.

De to reagerer pa en transak-
sjon mellom to selskaper i Kjell
Inge RokKes selskapssystem:

Pé den ene siden Aker, Rokkes
bersnoterte investeringsselskap.
Pa den andre siden oljeservice-
selskapet Aker Solutions, der
staten er storste eier etter Aker.

Gullgruve og tapssluk
AKer Solutions leier skipet «Aker
Wayfarer» i ti ar. Skipet benyttes
til konstruksjonsoppdrag pa
oljefelt.

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

AKer og AKker Solutions avviser
at leieavtalen for skipet er i
stiveste laget og fastholder at
den reflekterte markedspris da
den ble inngatt.

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

REAGERER.
Finansprofes-
sor Thore John-

REAGERER.
Finansprofes-
sor @yvind
Bohren.

TJENER. Kjell
Inge Rokke
tjener patrans-
aksjonen, siden
han har en mye
hgyere eieran-
deliAkerenni
Aker Solutions.

Pa denne bakgrunn mener
Bohren transaksjonen er et
eksempel pa sdkalt tunneldrift.

Innitunnelen
Tunneldrift innebarer at verdier
flyttes fra et selskap der en
aksjoneer har lav eierandel til et
annet selskap der samme
aksjonzer har hgy eierandel.
Verdiene flyttes gjennom en
transaksjon som ikke skjer til
markedspris. Tunnelen som
«graves» er stgrre jo storre
avviket er mellom markeds-
prisen og transaksjonsprisen.
Overfort til denne Konkrete
saken dreier det seg om en verdi-

Slik overfares verdier

Oversikten illustrerer hvem som er tapere og vinnerei
denne interntransaksjonen mellom Aker

@VRIGE EIERE
Staten m. fl.
Tap:
76 % av 300 mill.
6% = 228 mill.
AKER SOLUTIONS
Tap: 300 mill.

og Aker Solutions.
[ # KJELL INGE ROKKE
Gevinst: |
68 % av 228 =155 mill.
68%
Tap:
AKER 24 % av 300 mill. = 72 mill.
Netto verdioverfering: ]

300-72 =228 mill. 24 %"
*Da de omtalte transaksjon Verdioverfaring:
skjedde eide Aker 24 prosent av Aker Solutions. Cirka 300 mill.
| dag eier Aker 28 prosent.

Kilde: Selskapene/DN/@yvind Bghren

Slik er verdioverfaringen beregnet

Tabellen viser Akers kontantstrem fra Aker Wayfarer»-investeringen slik den var
forventeti2009. Aker oppgir at det hadde et avkastningskrav pa 13 prosent. Tabellen
viser at «<Aker Wayfarer» tilfredsstiller dette kravet.
Akers avkastningskrav (veid kapitalkostnad, wacc) kan beregnes basert pd markedsdata i perioden frem til transaksjonen ble gjennomfart.
Ved & beregne ndverdi av belopene i raden «Samlet kontantstram» med seks il ti prosent avkastningskrav gir det et uttrykk for verdiover-
faringen fra Aker Solutions til Aker. Tallimillioner kroner

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Investering skip -342 | -1206
Forskuddsbetalt leie 310
Leie 16 185 185 208 | 23 13 13 213 13 213 172
Restverdi™ 450
Samlet kontantstrom -32 | 1190 185 185 208 | 23 13 13 213 73 213 622
Akers arlige avkastning | 13,0%
Avkastningskrav 60% | 70% | 80% | 90% |100% |Gj. snitt
Verdioverfering/tunnel 459 i 291 220 156 | 299

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 pa «Aker Wayfarer» pa 450 millioner kroner. Men i 2010 ble avskrivningstiden endret, noe som gir
restverdi p 630 millioner kroner. Hvis restverdien gker, sker ogsa verdioverferingen.

overforing fra Aker Solutions,
der Kjell Inge Rokke har en lav
eierandel, til Aker, der Rgkke har
en mye storre eierandel.

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

AKkers aksjonaerer med Rokke
i spissen er vinneren i denne
transaksjonen. Taperen er de
ovrige Aker Solutions-aksjonae-
rene med staten i spissen.

20013 DagensNeringslivgrafikk/KildeKilder: Opplysninger fra Aker, regnskap Aker Ship Lease, Aker Ship Lease 1,
Akofs Wayfarer, Ocean Yield, Bloomberg, Byvind Bhren og Thore Johnsen.

- Vi er helt uenig i premissene,
pastandene og vurderingene til
@yvind Bghren, sier Akers infor-
masjonsdirektor Atle Kigen.

Alarmen gar
Det er flere forhold ved transak-
sjonen som Bghren reagerer pa.
«Aker  Wayfarer»-transak-
sjonen ble gjennomfert 1. april
20009.
Da solgte Aker Solutions
byggekontrakten for det som

skulle bli «Aker Wayfarer» til
Aker. Byggekontrakten - en fast-
priskontrakt - ble solgt til kost-
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«Akademisk finansteori» Se nesteside

Risikopremien under finanskrisen

Grafen viser utviklingen til den amerikanske S&P500-
indeksen fraLehman Brothers kollapset 15. september
2008 til 1. april 2009, da den omtale avtalen ble inngatt.

I S&P 500 (venstre akse)

[ Risikopremie (hoyre akse)
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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 ar, en leieav-
tale som gir Aker en svert hay
fortjeneste.

- Salget av byggekontrakten
til Kostpris utlgser tunnelalarm
hos meg. Grunnen er at en helt
urimelig innbringende leiekon-
trakt for Aker ble skrevet alle-
rede da AKer Kjopte 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 hgyere eierandel
i Aker enn i AKer Solutions, slik

20013DagensNeeringsliv grafikk/Kilde: Reuters

som Akers majoritetseier, sier
Bohren.

13 prosent

Akers  informasjonsdirekter
protesterer. Atle Kigen viser til
at Aker hadde bade bygge- og
finansieringsrisiko, samt risiko
knyttet til restverdi, altsa hvor
mye sKipet vil vere verdt ved
leieperiodens utlgp. Leiekon-
trakten gir derfor ikke en
urimelig hay fortjeneste.

AKker opplyser at selskapet la
til grunn en Kkapitalkostnad,
eller avkastningskrav, pa 13
prosent. For at «Aker Wayfarer»-
transaksjonen skulle vaere
lonnsom for Aker, matte derfor
den arlige avkastningen minst
veere lik avkastningskravet pa 13
prosent.

TUNNELDRIFT

M Tunneldrift sorterer under katego-
rien minoritetsranifinanslitteratu-
ren.

M Tunneldriftinnebzaerer at en aksjo-
neer beriker seg pa gvrige aksjonae-
rers bekostning gjennom en transak-
sjon somikke skijer til markedspris.
M Det er mange ulike varianter av
tunneldrift. | dette konkrete tilfellet
dreier det som om en verdioverfaring
fra Aker Solutions, der Kjell Inge Rgk-
ke har enlav eierandel, til Aker, der
Rekke har en mye stgrre eierandel.

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

Her skurrer det for professo-
rene.

«Hinsides»

- Det er ikke mulig a regne
hjem. Det er hinsides, sier
Johnsen om avkastningskravet.

Et avkastningskrav for Aker
pa rundt atte-ni prosent er
innenfor rimelighetens grenser,
ifolge professorene.

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

- Derfor er skru-belgpet storre
enn den summen DN opererer
med. Det er jo naermest ingen
forretningsrisiko, siden Aker
leier ut til et selskap der Aker
selv er storste aksjoner og der

«AKER WAYFARER»

M Aker Solutions leier skipet «Aker
Wayfarer»iti ar frem til 2020. Skipet
er et tapssluk med 300 millioner kro-
neridriftsunderskudd per 2012.

M Leieavtalenbleinngatt med Akeri
2009. 1 leieperioden pa ti ar vil «Aker
Wayfarer» gisin eier et overskudd pa
cirka1,2 milliarder kroner.

staten i tillegg er pa eiersiden.
Hvor sikkert skal det bli? sper
Johnsen.

Verdioverfgringen, tunnelen
eller «skru-belgpet», er den
avkastningen Aker far utover det
professorene mener er
normalavkastningen. Jo lavere
avkastningskrav som legges til
grunn, jo sterre er verdioverfo-
ringen (se grafikk).

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

- Jeg er helt enig i at avkast-
ningskravet ble satt altfor hoyt.
Tiarig utleie til Aker Solutions
fremstar ikke som veldig risika-
belt. Aker far en avkastning fra
dette fartoyet som selskapet ikke
hadde hatt sjanse til & oppna ved
4 innga en avtale med en annen
motpart enn AKer Solutions.

AKker forsvarer 13 prosent-
kravet med at risikopremien i
aksjemarkedet var sveert hgy
vinteren og varen 2009 under
finanskrisens etterdgnninger.
Risikopremien forteller hvor
mye avkastning investorene

krever for & investere i aksjer
fremfor statsobligasjoner, eller
risikofri rente. A benytte en risi-
kopremie pa rundt fem prosent,
tilsvarende et historisk gjen-
nomsnitt, er vanlig, ifolge
professorene.

11ars finanskrise

AKer la til grunn en risikopremie
pa atte-ni prosent. Det er enda
hayere enn den risikopremien
som kan beregnes ut fra
markedsdata (se graf).

Alegge en si hoy risikopremie
til grunn, er det samme som &
forvente at finanskrisen skulle
vedvare frem til 2020.

- AKkers logikk holder ikke,
den gir et avkastningskrav som
er hinsides. Prosjektet har 11 ars
levetid. Da kan ikke Aker regne
med unntakstilstand i aksjemar-
kedet i alle de 11 arene. Ingen
serigs verdsetter dobler marke-
dets risikopremie néar et 11-arig
prosjekt skal verdsettes, uansett
hvordan det sa ut i 2009, sier
Bghren, som legger til:

- AKers verdsettelser er sikkert
langt mer profesjonelle enn
dette i det daglige, nar de ikke
star med ryggen mot veggen og
skal forsvare noe som er faglig
uforsvarlig.

Neaeringsdepartementet
avventer 4 kommentere saken
til den har statt pa trykk.

espen.linderud@dn.no

Avfeier pastandene.
Senesteside

M 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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- eierer Aker hele tiden
opptatt av a skape verdier for
alle aksjonzaerenei Aker og
Aker-eide selskaper, sier
informasjonsdirektor Atle
Kigen (til venstre) i Aker, her
sammen med Aker-sjef
@yvind Eriksen.
Foto: Aleksander Nordahl
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Avfeier professorene: Akers informasjonsdirektor Atle Kigen avieier
pastandene fra finansprofessorene.

ESPEN LINDERUD
0SLO

i er helt uenig i
—Vpremissene, pastan-
dene og vurderingene
fra @yvind Bghren. Thore
Johnsen henter ammunisjon fra
den samme kassen som Bghren,
og fyrer lgs fra den samme skyt-
tergraven. Den gkonomiske
virkeligheten i samtid kan veere
veldig forskjellig fra akademisk
finansteori i ettertid, sier Akers
informasjonsdirektor Atle
Kigen.
Bohren mener det er overfort

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

Delte meninger
- Tunnelsynet til Bghren er langt
fra den virkeligheten Aker og
frittstiende eksperter - med
innsyn i transaksjonen - ser.

- Frittstiende eksperter?

- DNB Markets gjorde en
«fairness opinion».

Meglerhuset ble hyret inn av
AKker Solutions for & sette
godkjentstempel pa  den

’ Tunnelsynet il

Behrener langt
fradenvirkeligheten
Aker og frittstaende
eksperter-medinn-
synitransaksjonen -
S@r Atle Kigen, Aker

omstridte og mye omtalte
2009-transaksjonen som
omfattet salg av flere selskaper
fra AKker 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 Rokke var
ekstremt opptatt av at transak-
sjonene mellom Aker Solutions
og Aker matte gjennomfores pa
en ryddig og aktsom mate til
markedsriktige priser, legger
han til.

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

matte
vinteren 2009 ha betalt det
samme til en annen motpart.
Kigen gnsker ikke & la DN se
den delen av rapporten som

- AKker Solutions

omhandler denne transak-

sjonen.

Risikopremie
AKer la til grunn en risikopremie
pa atte-ni prosent over en risi-
kofri rente pa fire-fem prosent
for 4 komme frem til sitt avkast-
ningskrav pa 13 prosent.

- Hvis du ser pa risikopremien
pa Standard & Poor-indeksens
selskaper i forste kvartal 2009

N
: 1)
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Skyhey avkastning

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

- Sett i ettertid er det riktig at

'

IR

U'

ansteﬁ

fartgyet har innfridd Akers
forventninger til avkastning, og
finansmarkedet har gatt var vei,
sier informasjonsdirektor Atle
Kigen i Aker.

Ocean Yield har som maél &
Klare 13 prosent avkastning pa
egenkapitalen, og vil ifglge
analytikere Klare 16 prosent pa
enkelte skip. Ocean Yield har
en avkastning pa totalkapitalen
pa sine skip pa atte-ni prosent.

Superavkastning pa ett skip

Arlig avkastning pa egenkapitalen for skipene i Aker-eide
Ocean Yield. For alle skipene unntatt «Aker Wayfarer» gjelder falgende: Dette er
avkastningen Ocean Yield selv sier det vil oppnd pa utleie av skipene. Analytikere opererer
med opptil 16 prosent pa enkelte av skipene. «Aker Wayfarer» gir en langt hoyere arlig
avkastning pd egenkapitalen.

Dette skyldes to forhold:

I Akers egenkapitalinnskudd i <Aker Wayfarer» er kun 11 prosent av byggekost, siden
forskuddsleie pa 310 millioner kroner betalt av Aker Solutions gikk til & finansiere
byggingen.

I Leieprisen for «Aker Wayfarer» ligger betydelig over leien for de andre skipene hvis
man ser pa nokkeltallet byggekost/arlig leie.

opererte man med en risiko-
premie pa syv-atte prosent i
tillegg til den risikofrie renten
pa fire-fem prosent. Dette
avkastningskravet reflekterer
situasjonen under finanskrisens
etterdonninger vinteren 2009.

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

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

espen.linderud@dn.no

77 Markedsmessige vilkar

OSLO: Aker Solutions avviste
DNs foresporsel om intervju,
men svarer slik pa pastanden
om at selskapet er blitt
«skrudd» for 300 millioner
kroner:

«Den pastanden tar vi
avstand fra. Avtalen ble gjort til
markedspris den gangen, og la
til rette for en industriell satsing
til akseptable finansielle vilkar.
AKer Solutions betaler i dag 10,7
prosent rente pa fem ars obliga-
sjonslan som ble inngatt pa
samme tidspunkt, sa pastanden
om at 13 prosent avkastning «er
hinsides» er vanskelig & forsta,»
skriver kommunikasjonsdi-
rektgr Bunny Nooryani i en
epost.

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

Selskapet legger til:

«Transaksjonene ble vurdert
pa kryss og tvers av finansielle
og juridiske radgivere bade for
og etter at de ble annonsert,
med samme konklusjon: de var
i trad med aksjelovens bestem-
melser og gjort til markedsmes-
sige vilkar. Salg- og leiekontrak-
tene ble signert 1. april 2009, og
begge kontraktene var del av
samme avtaleverk.»

Talli mill. kroner

Skip Leietager Arlig avkastning (EK)
Aker Wayfarer* Aker Solutions 30%

Hoegh 4401 Hoegh Autoliners
Hoegh 4402 Hoegh Autoliners
Far Senator Farstad
Far Statesman Farstad
Lewek Connector | Ezra

* Angir avkastningen i hele leieperioden fra 2[]1[]—2[]2[].

20013DagensNeeringsliv grafikk/Kilder: Opplysninger fra Aker, Ocean Yield, regnskap og andre selskapsdokumenter
Aker Ship Lease, Aker Ship Lease 1, Akofs Wayfarer, Ocean Yield, diverse analyser.

300 millioner -et
rimelig anslag?

0OSLO: Verdioverforingen fra
AXer Solutions til Aker anslés til
rundt 300 millioner kroner. Det
er ytterligere to forhold som
indikerer at dette kan veere et
rimelig anslag:

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

Avtalenble

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

Etter alt braket hyret
Neringsdepartementet inn
Pareto Securities for & verdivur-
dere de oppkjopte selskapene.
Pareto konkluderte med at
prisen var for stiv.

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

Men leieavtalenes effekt pa
samlede gjeldsforpliktelser vies
et par linjer og én tabell. Her er
forgvrig arlig leie oppgitt til 154

grunn, blir verdioverforingen
rundt 300 millioner kroner.
B Aker Solutions betalte 310
millioner kroner i forskuddsleie
til Aker. Dette forskuddet ble
benyttet til & finansiere skipet.
Pa den maten 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 pd samme niva med
de andre skipsleieavtalene i
AKer-eide Ocean Yield.

ikke vurdert

millioner kroner, noe som er
50-60 millioner kroner under
den reelle arlige leien.

AKer og statens felleseide
selskap, Aker Kveerner Holding,
ba i etterkant av alt braket 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», ifalge Atle Kigen i
AKer. Den delen av UBS-
rapporten som er offentliggjort
nevner ikke denne transak-
sjonen med ett eneste ord.
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Alvorlig sak: Det er sann-
synlig at det har skjedd en
ulovlig verdiovertoring fra

AKker Solutions til AKker, ifolge
jusprofessor Beate Sjafjell.

«AKER
WAYFARER»-
TRANSAKSJONEN

ESPEN LINDERUD
0SLO

undt 300 millioner kroner
Rer overfort fra Aker Solu-
tions til Aker via det
finansprofessor @yvind Bghren
mener er et eksempel pa sakalt
tunneldrift, skrev DN igar.
Tunneldrift innebarer at verdier
flyttes fra et selskap der en
aksjoneer har lav eierandel til et
annet selskap der samme
aksjonzer har hegy eierandel.
Verdiene flyttes gjennom en
transaksjon som ikke skjer til
markedspris. Tunnelen som
«graves» er stgrre jo storre
avviket er mellom markeds-
prisen og transaksjonsprisen.
Overfort til denne konkrete
saken dreier det seg om en verdi-
overforing fra Aker Solutions,
der Kjell Inge Rokke har en lav

eierandel, til Aker, der Rokke har
en mye storre eierandel.

- Vi er helt uenige i premis-
sene, pastandene og vurderin-
gene, sa informasjonsdirekter
Atle Kigen i Aker til DN igar.

Ulovlig?

Jusprofessor Beate Sjafjell ved
Universitetet i Oslo har selskaps-
rett som spesialfelt.

- A overfore verdier fra et
selskap i et konsern til et annet
selskap i konsernet for 4 begun-
stige aksjonerer lenger opp er
en mate a tappe et selskap for
verdier. Dette kan rammes av
flere regler: A tappe et selskap
pa en slik mate kan vare i strid
med kravet om forsvarlig forvalt-
ning av selskapets midler, det
kan veere snakk om ulovlig utde-
ling av selskapets midler og det
er i strid med selskapets inter-
esse a gi en aksjonaer en fordel
pa bekostning av andre aksjo-
néarer, sier hun.

- Hvordan vurderer du denne
konkrete saken?

- Slik saken er fremstilt her,

[ s | <AKER WAYFARER»-TRANSAKSJONEN

Loppet: To av Norges sti dier
fremstefi o
ikkei tvil: Kjell Inge Rokk

kontrollerte Aker harloppet  ——— e nseme
Aker Solutions, der statener , *=

pitelersiden, for rundt 300

DNigar.

virker det sannsynlig at det her
har skjedd brudd pa aksjelovens
bestemmelser, altsa at dette
dreier seg om en ulovlig verdio-
verfgring - om tunnelvirk-
somhet. Dette fremstar ikke som
uaktsomt, men at det er gjort
med forsett. Jeg har vanskelig
for a forsta at personene som er
involvert kan ha vaert sd bevisst-

lose at de ikke har forstatt hva de
har holdt pa med, sier Sjafjell, og
legger til:

- Gitt Dberegningene og
Bohrens uttalelser ser det ogsa
ut til 4 dreie seg om tunnelvirk-
somhet i en storrelsesorden som
gjor saken spesielt alvorlig.
Dersom dette har veert en bevisst
verdioverforing, bor det etter

mitt syn vurderes a reise en
straffesak mot de involverte.
Tunnelvirksomhet er et alvorlig
samfunnsproblem, som altfor
ofte far ga upaaktet hen.

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

Darlig deal?

Sjafjell sier det er viktig & skille
mellom en darlig deal og en
bevisst overfering av verdier.

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

Sjafjell sier bade selskapet
som mottar og selskapet som gir
fra seg verdien risikerer &
rammes av loven.

- Styret risikerer bade erstat-
nings- og straffansvar, avhengig
av forholdene. Den aksjoneer
som mottar en ulovlig utdeling
vil normalt ha tilbakebetalings-
plikt, sier hun.
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Risikoen for at dette skjer i
praksis er imidlertid mikrosko-
pisk.

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

DN har veert i kontakt med flere
eksperter pa selskapsrett som av
ulike arsaker ikke har hatt anled-
ning eller gnsker & uttale seg om
den. Det omfatter professor Johan
Giertsen pa Universitetet i Bergen,
professor Tore Brathen pa BI og
professor Geir Woxholth péa
Universitetet i Oslo.

espen.linderud@dn.no

B MED FORSETT. - Jeg har
vanskelig for a forsta at
personene som er involvert
kan havzert sa bevisstlgse at
de ikke har forstatt hva de
har holdt pa med, sier
jusprofessor Beate Sjafjell.
Foto: @yvind Elvsborg

DETTEER SAKEN

M Aker har «skrudd» Aker Solutions for
rundt 300 millioner kroner gjennomen
transaksjon knyttet til skipet «<Aker
Wayfarer», ifglge finansprofessorene
@yvind Bghren og Thore Johnsen.

l Bghren mener dette er et eksem-
pel pa tunneldrift,noe sominnebae-
rer atverdier flyttes fra et selskap der
en aksjonar har lav eierandel til et
annet selskap der samme aksjonaer

Arvet sak

OSLO: Neeringsminister
Monica Maland (H) har
folgende kommentar:

«Dette er en sak jeg har arvet
fra de rodgreonne. Hgyre var
imot statens kjop av aksjer i
AKker Solutions. Det er en kjent
sak at det har vert en del uro
rundt eierskapet. Denne typen
saker illustrerer utfordringene
ved det statlige eierskapet i
neeringslivet. Regjeringen har
varslet at vi kommer med en ny

har hgy eierandel. Verdiene flyttes
gjennom en transaksjon somikke
skjer til markedspris.

M Vinnerenidenne transaksjonen er
Akers aksjonzerer med Kjell Inge Rok-
keispissen. Taperen er gvrige Aker
Solutions-aksjonaerer med stateni
spissen.

Il Aker og Aker Solutions avviser all
kritikk.

VAR IMOT.
Hayre var imot
statens kjop av
aksjeriAker
Solutions,
kommenterer
naeringsminis-
ter Monica
Mzeland (H).

eierskapsmelding. Der vil vi
drofte statens eierskapspolitikk
nermere, og 0ogsa komme inn
pa en del av de utfordringene
som er forbundet med det.»

77 Avtalen
ikke bindende

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 redegjorelse
som kaster lys over «Aker
Wayfarer»-transaksjonen.

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

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

«Aker Wayfarer»-transak-
sjonen bestér av to kompo-
nenter; en byggekontrakt og en
leieavtale. Prisen pa en slik
byggekontrakt vil vaere en funk-
sjon av leien. Jo hayere leie, jo
starre er verdien av byggekon-
trakten.

Men da Aker Solutions solgte
byggekontrakten til Aker sa
man helt bort fra leien, til tross
for at det pa dette tidspunktet
ogsa forela en leieavtale.

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

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

Avviser

selskapet som solgte byggekon-
trakten.

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

At det forela en leieavtale -
som er av helt avgjorende
betydning for prisen pa bygge-
kontrakten - nevnes ikke med
ett eneste ord i hverken rede-
gjorelsen eller styrereferatet.

Revisor, som etter loven skal
ga god for at prisen reflekterer
verdiene som overfores, satte
godkjent-stempel pa transak-
sjonen. Men revisor har ifolge
dokumentasjonen ikke vurdert
om prisen pa byggekontrakten
er rimelig, gitt at det foreld en
leieavtale pa dette tidspunktet.
Revisor har altsd vurdert prisen
pa byggekontrakten isolert.

Dette bekreftes ogsa av Akers
informasjonsdirekter Atle
Kigen.

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

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

Hvorfor revisor ikke har
vurdert transaksjonen som en
helhet kan skyldes folgende:
Leieavtalen ble nemlig inngatt
av et helt annet ARer Solutions-
selskap enn det som solgte
byggekontrakten. Det er altsi to
AKker Solutions-selskaper invol-
vert i transaksjonen.

- I komplekse konsernforhold
vil det jo ofte vere flere datter-
selskaper og datterdattersel-
skaper involvert. Det hadde
veert altfor enkelt hvis man
kunne splitte transaksjonen pa
flere konsernselskaper og
dermed omga lovgivningens
krav, sier Sjafjell.

pastandene

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

- Sjafjell uttaler seg pa
bakgrunn av hvordan DN frem-
stiller saken. Premisset for
hennes uttalelser er at det har
skjedd en bevisst verdioverfo-
ring fra Aker Solutions til Aker.
Det er feil. Transaksjonen er
vurdert frem og tilbake for
offentliggjoringen 2. april
2009. Pa avtaletidspunktet er
dette gjort til markedspris, sier
han.

- Vi er opptatt av & opptre
ryddig og aktsomt. Bade Akers
overtagelse av byggekontrakten
og leiekontrakten pa fartgyet,
har veert vurdert av frittstaende
tredjepart. Utgangspunktet for
transtransaksjonen var at Aker
Solutions gnsket & vokse indus-
trielt, og Aker stilte opp med en
finansieringslgsning uten
forbehold.

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

«Transaksjonene ble vurdert
pa kryss og tvers av finansielle
og juridiske radgivere bade for
og etter at de ble annonsert,
med samme konklusjon: de var
i trad med aksjelovens bestem-
melser og gjort til markedsmes-
sige vilkar. 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 forgvrig 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
braket som oppsto den gangen,
vurderte denne konkrete trans-
aksjonen, skrev DN igar.
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B TAR AFFARE. Monica
Mzland skjerper tonen
sammenlignet med tidligere
uttalelseridenne saken.
Foto: Hampus Lundgren

Statsraden tar aff

Ny statsrad: Necringsminister Monica Maeland (H) krever redegjorelse
om pastander om ulovlig verdioverforinger i 300 millionersklassen.
Eksstatsrad: Tidligere neeringsminister Sylvia Brustad var rasende pa
Kjell Inge Rokke 12009. N er hun ansatt og skal svare for omstridte avtaler.

«AKER
WAYFARER»-
TRANSAKSJONEN

ESPEN LINDERUD
0SLO

ker er blitt beskyld for &
A«skru» AKker Solutions.

Det er gjort ved a fa over-
fort verdier pa ulovlig vis og for
4 ha inngatt 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 Rokke, er vinneren i den
omstridte transaksjonen. Taperen
er de gvrige aksjonaerene i Aker
Solutions med staten i spissen.

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

Aker og AKer Solutions har

avvist alle anklager.
Men neringsminister er ikke
forngyd.

Farste sak pa pulten

I en uttalelse til DN, formidlet
via informasjonsavdelingen i
departementet, sier Monica
Meland.

«Jeg er svart opptatt av a
ivareta statens verdier pa en god
mate. Som ny naeringsminister
onsker jeg a sette meg grundig
inn i denne saken. Jeg vil derfor
be styret i Aker Kvaerner Holding
om en redegjorelse.»

AKker Kvaerner Holding er det
selskapet Neeringsdeparte-
mentet eier sammen med Aker
0g som igjen eier 40 prosent av
Aker Solutions. Daglig leder i
selskapet er Sylvia Brustad, tidli-
gere naringsminister fra Arbei-
derpartiet. Brustad fikk tidligere
i hgst jobb i Aker, og en av
hennes oppgaver blir & vare
daglig leder i nettopp Aker
Kvaerner Holding.

AKkers informasjonsdirektor

Atle Kigen sier folgende:

- Vi har et utmerket samar-
beid med Neeringsdeparte-
mentet gjennom Aker Kvaerner
Holding. Styret vil gi en redegjo-
relse til statsrdden. Sylvia
Brustad begynner i stillingen
mandag 18. november. Hvis det
er noen habilitetsutfordringer,
vil de bli ivaretatt.

Det lyktes ikke DN & fa tak i
Brustad igar.

Sngeniretur
Ansettelsen av Brustad vakte
betydelig oppsikt; Brustad
hadde veert «forbanna» péa
Rokke i forbindelse med de mye
omtalte salgene av selskaper fra
AKer til Aker Solutions viren
2009. Rokke svarte med a
etterape Brustad foran et samlet
pressekorps. Siden skveeret de
opp, tiden gikk, og sa ringte
AKker-sjef og Rokkes hgyre hand
@yvind Eriksen og tilbed henne
jobb.

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

Alvorlig sak: Det er sann-
synligat det har skjedd en
ulovligverdioverforing fra
Aker Solutions til Aker, ifolge
jusprofessor Beate Sjifiell

TRANSAKSJONEN

DNigar

falgende om 2009-spetakkelet:
- Det er noe a laere av. Jeg har
tatt mitt ansvar. Men vet du hva,
dette eri aller hgyeste grad tilba-
kelagt, vi skvaeret opp for fire ar
siden. Og né er jeg her i dag. Det
sier alt om at det er mulig 4 vere
uenig noen ganger, skvaere opp
og ga videre. Sngen som falt ifjor
er falt, den er vi ferdig med for

o
71Avtalen

lenge siden. Jeg tror ikke det er
sa mange arbeidsgivere som
Rokke. Det star respekt av ham.

Na er sngen som falt ifjor i
ferd med & komme tilbake.

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




DAGENS NARINGSLIV/ONSDAG13.NOVEMBER 2013

BEGYNNER
MANDAG.
Sylvia Brustad
leder Aker-sel-
skapet som
skal svare pa
spgrsmalom de
omstridte avta-
lene.

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

Skjerper tonen

Garsdagens 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 redgrenne. Hoyre var
imot statens kjop av aksjer i
AKker Solutions. Det er en kjent
sak at det har veert en del uro
rundt eierskapet. Denne typen
saker illustrerer utfordringene
ved det statlige eierskapet i
neringslivet. Regjeringen har
varslet at vi kommer med en ny
eierskapsmelding. Der vil vi
drofte statens eierskapspolitikk
narmere, og 0gsd komme inn pa
en del av de utfordringene som
er forbundet med det.»

espen.linderud@dn.no

Disse sitteristyret

OSLO: Aker Kvaerner Holding er
Neaeringsdepartementet og Akers
felleseide selskap. Aker eier 70
prosent mens staten eier 30
prosent av Aker Kveerner
Holding.

Styret i Aker Kvaerner Holding
bestar av:

M Styreleder @yvind Eriksen,
som er Aker-sjef og arbeidende
styreleder i Aker Solutions.

B Kristin Krohn Devold, som

har sittet i flere Aker-styrer opp
gjennom arene og er tidligere
forsvarsminister for Hoyre.

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

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

B Atle Kare Trangoy, fagfore-
ningsveteran i Aker-systemet.

DETTE ER SAKEN

M Aker har «skrudd» Aker Solutions
for rundt 300 millioner kroner gjen-
nom en transaksjon knyttet til «<Aker
Wayfarer»,ifglge finansprofessorene
@yvind Bghren og Thore Johnsen.

H Bghren mener dette er et eksempel
pa tunneldrift, sominnebaerer at ver-
dier flyttes fra et selskap der en aksjo-
naer har lav eierandel til et selskap der
aksjonaeren har hgy eierandel. Verdi-
ene flyttes gjennom en transaksjon
som ikke skjer til markedspris.

M Vinnerenidenne transaksjonen er
Akers aksjonzaerer med Kjell Inge Rgk-
keispissen. Taperen er gvrige Aker
Solutions-aksjonaerer med stateni
spissen.

W Jusprofessor Beate Sjafjell sier
det kandreie seg om en ulovlig ver-
dioverfgring, og at avtalenikke er be-
handlet etter aksjelovens regler og
dermed ikke er bindende.

M Aker og Aker Solutions avviser all
kritikk.

Part of ItellaGroup

ELEKTRONISKE UTGAENDE

FAKTURAER
VERDIEN AV

AUTOMATISERING

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.
12012 var omsetningen 270 millioner euro. Hovedkontoret ligger i Finland. www.opuscapita.com

OpusCapita

Passion for financial management
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«AKER
WAYFARER»-
TRANSAKSJONEN

Hayres naeringspolitiske
talsmann Gunnar
Gundersen ser sveert
alvorlig pa det som har
kommet frem om «Aker
Wayfarer»-transaksjonen.

ESPEN LINDERUD
0SLO

jell Inge RoKkke-kontrol-
Klerte AXKer har fitt overfort

i storrelsesorden 300
millioner kroner via en ulovlig
transaksjon med Aker Solutions,
der staten er pa eiersiden.

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

77Uhyre
alvorlig

Neaeringsminister Monica
Meland (H) har bedt om en rede-
gjorelse fra styret i Aker Kvaerner
Holding, Aker og statens felles-
eide selskap som eier 40 prosent
av Aker Solutions.

Neeringspolitisk talsmann pa
Stortinget for Hoyre, Gunnar
Gundersen, stiller falgende krav
til denne redegjorelsen:

- Det er viktig at dette blir en
skikkelig redegjorelse. Det kan
ikke etterlates tvil om at dette
ikke har veert handtert pa en
riktig mate. Dette er fellesska-
pets midler. Den redegjorelsen
ma fjerne enhver tvil om at det
har skjedd en omfordeling av
midler, sier han.

- Det er meget alvorlig at det
sas tvil om at dette ikke er gjort
pa forretningsmessig grunnlag,
poengterer han.

- Hva synes du om det som
har kommet frem?

- Det er veldig betenkelig at
det i det hele tatt sés tvil. Men sa
langt er det pastander. Det er
uhyre alvorlig hvis man kan fa

med seg staten pa eiersiden og
trikse pa denne maten.

M TVILSOMT. Hayres
naeringspolitiske talsmann
Gunnar Gundersen sier den
varslede redegjgrelsen om
saken «ma fjerne enhver
tvil». Foto: Idavon Hanno Bast

DETTE ER SAKEN

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

[l Bghren mener detteer et
eksempel pa tunneldrift, som
innebarer at verdier flyttes fraet
selskap der en aksjoneer har lav
eierandel til et selskap der
aksjonzeren har hay eierandel.
Verdiene flyttes gjennomen
transaksjon som ikke skjer til

markedspris.

M Vinnerenidenne transaksjonen er
Akers aksjonzerer med Kjell Inge Rok-
keispissen. Taperen er gvrige Aker
Solutions-aksjonaerer med stateni
spissen.

W Jusprofessor Beate Sjafjell sier
det kandreie seg om en ulovlig ver-
dioverfaring, og at transaksjonen ikke
er behandlet etter aksjelovens regler
og dermed ikke er bindende.

Il Aker og Aker Solutions avviser all
kritikk.

globalmaritime.com

Marine
Operations
& Warranty

Vi setter funksjonalitet og sikkerhet i hgysetet.

Global Maritimes erfaring spenner seg fra
mindre analyser til totale gjennomferte
marine operasjoner, samt prosjektarbeid og
testing innen dynamisk posisjonering og FMEA.
Vare ingenigrer og sjafolk jobber kontinuerlig for

a sikre bedre lgsninger ved hjelp av etablerte
tekniske prinsipper, avanserte analyseteknikker og
praktisk erfaring.

Etter 30 ar i bransjen har vi utviklet

en forutseende og innovativ holdning til faget.
Dette hjelper oss til a tenke annerledes og se
problemstillinger fra et nytt stasted. Global
Maritime er ogsa ett av fa selskaper i verden som
er godkjent til & utfare Marine Warranty Services
for alle temporaere faser.

Ved hjelp av en prosess vi kaller «Blue Sea Thinking» finner
Global Maritime svar der andre ser begrensninger. Ta kontakt
hvis du gnsker innovative lgsninger pa komplekse problemer!

Global Maritime har hovedkontor i Stavanger og avdelinger

i Bergen, Alesund, Florg, Trondheim, Oslo, Brevik og Kristiansand,
samt over 20 lokasjoner globalt. Vi tilbyr innovative I@sninger
innen blant annet design & engineering, marine operations

& warranty, risk & safety og crane & engineering.

GLOBAL

blue sea thinking
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Lover «skikkelic

«AKER
WAYFARER»-
TRANSAKSJONEN

Aker-sjef @yvind Eriksen
vil besvare alle sparsmal
knyttet til «Aker
Wayfarer»-transaksjoneni
redegjorelsentil
Neeringsdepartementet.

ESPEN LINDERUD
OSLO

ker-sjef @yvind Eriksen
Ainviterte til kapitalmar-

kedsdag igar, der Kjell
Inge Rokkes bersnoterte inves-
teringsselskap ble presentert i
sin fulle bredde. Eriksen har
forelppig ikke svart pa kritikken
som har kommet mot Aker i
forbindelse med «AKker
Wayfarer»-transaksjonen.

- Vi ervant til at det er mange
synspunkter rundt Aker, og at
enkeltpersoner har sterke
utsagn. Var erfaring er at den
beste maten & svare pa slike
lgsrevne pastander, er 4 gi en
skikkelig, helhetlig og kvalitets-
sikret redegjorelse. Derfor setter
vi pris pa at Naringsdeparte-
mentet har bedt om & fa det, sier
Eriksen.

Avkastningskrav

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

DETTEER SAKEN

B Aker har «skrudd» Aker Solutions
for rundt 300 millioner kroner
gjennom en transaksjon knyttet til
«Aker Wayfarer», ifglge finans-
professorene @yvind Bghren og Thore
Johnsen.

l Bohren mener dette er et eksem-
pel pa tunneldrift, sominnebaerer at
verdier flyttes fraet selskap deren
aksjonaer har lav eierandel til et
selskap der aksjonaren har hgy
eierandel. Verdiene flyttes gjennom
en transaksjon som ikke skjer til
markedspris.

M Vinnerenidenne transaksjonen er
Akers aksjonzerer med Kjell Inge
Rekke i spissen. Taperen er gvrige
Aker Solutions-aksjonarer med
stateni spissen.

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

Ml Aker og Aker Solutions avviser all

kritikk.

’ Viervanttilat
deter mange

synspunkter rundt

Aker, og at enkelt-

personer har sterke

utsa gn
Aker-sjef Oyvind Eriksen

nomfort i strid med aksjeloven,
den er derfor ikke bindene og
det er tilbakeforingsplikt.

AKker la til grunn at «Aker
Wayfarer»-transaksjonen skulle
gi 13 prosent arlig avkastning i
perioden 20009 til 2020. Dette var
identisk med det Aker oppgir var
avkastningskravet pa den tiden,
derfor er det ikke noen verdio-
verforing, er Akers argument.

13 prosent avkastning er

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

Pa samme tid, varen 2009,
gjorde Aker en annen lavrisiko-
investering. Aker gikk inn med

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

HELT NYE BMW i3.

Med helt nye BMW i3 setter vi en ny standard for elbiler. Den har
null utslipp og resirkulert materiale i interigr og eksterigr. Med en
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ren elektrisk kjgreglede.
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ma ha vurdert obligasjonsinves-
teringen til & gi en tilfredsstil-
lende avkastning sammenlignet
med den risikoen selskapet tok
siden selskapet faktisk gjorde
denne investeringen. For denne
lavrisikoinvesteringen kan ikke
avkastningskravet ha vert 13
prosent.

Hoyt krav, lav risk

- Hvorfor investerte Aker i
obligasjonslanet nar det ikke
tilfredsstilte Akers avkast-
ningskrav pa 13 prosent?

- Avkastningskravet i en
portefalje som Akers, er summen
av enkeltelementer. Vi anvender
selvfplgelig 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 4 levere en avkast-
ning pa portefoljen.

- Da hadde Aker altsa et
annet avkastningskrav pa
«Aker  Wayfarer»-investe-
ringen enn pa investeringen i
et obligasjonslan?

- Vi har et avkastningskrav pa
portefoljen i Aker, og det er det
som brukes som referanse-
punkt, men det er ogsa andre

l DOBBELT OPP. @yvind
Eriksen er ikke bare sjef for
Aker. Han er ogsa toppsjef og
formeltarbeidende styrelederi
Aker Solutions.

Foto: Mikaela Berg

elementer i en slik vurdering,
sier Eriksen.

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

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

- Det er jo narmest ingen
forretningsrisiko, siden Aker
leier ut til et selskap der Aker
selv er storste aksjoner og der
staten i tillegg er pa 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 hay i forhold risikoen i
den Kkontantstremmen Aker
kjopte, sier finansprofessor
@yvind Bghren.

espen.linderud@dn.no

Splittet opp transaksjonen i 2009

Figurenviser hvordan salget av byggekontrakten for «<Aker Wayfarer» og den tilknyt-
tede leieavtalen er splittet pa to Aker Solutions-selskaper - Aker Oilfield Services og
Aker Marine Contractors International.
Salget av byggekontrakten isolert sett er behandlet etter aksjelovens § 3-8i Aker Oilfield Services. Det er ikke tatt hensyn til verdien av
leieavtalen. Bygge- og leieavtalen er samlet sett heller ikke vaert behandlet etter denne lovbestemmelsen i Aker Solutions as.

Figuren er forenklet. []Borsnotert selskap

Aker asa 24 %" » Aker Solutions asa
I I
19‘9 % IliE%
Aker Ship Lease %— Leieaviale il | Aker Marine 100 % — Aker Solutions as
: 1 24 milliarder Contractors I
International
0
'?f /° 100%
AKOFS 3
(byggekontrakt | Selger | Aker Oilfield
«Aker Wayfarer») - byggekontrakt | Services

Sa transaksjoneni sammenheng i 2011

Figurenviser 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. Kjopet av Aker Ship Lease
ar behandlet etter aksjelovens §3-8 i Aker as. Selv om skipet, leien og finansieringen ligger i to selskaper, er dette vurdert i sammenheng.

100% Akerasa 28 %” ——> Aker Solutions asa
I I
Il‘]‘l'] % IEE%
Aker as EEREEREEEEEEES Aker Ship Lease Aker Solutions as
(senere Ocean Yield) ®€—  Solgt = (finansiering) I
”””””””” ' 100%
100 % + ’
. , . . AKOFS Wayfarer
Aker eide 24 prosent pd det aktuelle Aker Ship Lease 1 (tidl. Aker Marine
tidspunktet. Eier 28 prosent i dag. (tidligere AKOFS 3) «€— Leieavtale == (Contractors
Merk; Etter 2009-transaksjonen er leieavtalen «Aker Wayfarer» R EE International)
flyttet fra Aker Ship Lease til Aker Ship Lease 1.

20013 DagensNeringslivgrafikk

Farstulovlig, sa lovlig

OSLO: Dagens Neringsliv har
tilgang til styredokumenter og
redegjorelser som Kkaster lys
over hvordan transaksjoner
knyttet til «cAker Wayfarer» er
handtert i Aker-systemet.
Transaksjoner av en viss stor-
relse mellom Aker og Aker
Solutions skal behandles etter
aksjelovens regler for naersta-
ende transaksjoner.

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

Den forste er ulovlig, den
andre er lovlig, ifelge juspro-
fessor Beate Sjafjell ved Univer-
sitetet i Oslo.

- Dette underbygger oppfat-
ningen om at den forste trans-
aksjonen ikke er riktig gjen-
nomfert. I 2011 har selskapet
behandlet dette pa en korrekt
mate, sier Sjafjell.

- De vurderingene som ble
gjort i 2009, og ikke minst
kvalitetssikringen av dem, bade
internt og eksternt, vil ganske
sikkert veere en del av den rede-
gjorelsen som na er etterspurt,
derfor blir det feil av meg a ga
inn i enkeltelementer, svarer
Aker-sjef Jyvind Eriksen.

VURDERER
TRANSAKSJO-
NER. Juspro-
fessor Beate
Sjafjell ved Uni-
__________________ versiteteti Oslo
H Feil metode

«Aker Wayfarer»-transaksjonen
som ble gjennomfort i 2009
bestar av to komponenter; én
byggekontrakt og én leieavtale.
Prisen pa en slik byggekontrakt
vil vaere en funksjon av leien. Jo
hoayere leie, jo storre 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 ma jo se pa helheten.
Basert pa det som er fremlagt
for meg ser det ut til at en del er
holdt utenfor. Isafall har gene-
ralforsamlingen fattet et vedtak
pa sviktende grunnlag og aksje-
lovens 3-8 er brutt. Da er
avtalen ikke bindende, og det er
tilbakeforingsplikt, uttalte
Sjafjell.

M Riktig metode

Den andre «Aker Wayfarer»-
transaksjonen skjedde pa
tampen av 2011.

Ogsa denne interntransak-
sjonen ble behandlet etter aksje-
lovens bestemmelser for naersta-
ende transaksjoner. Her sa man
skipet og leieavtalen i sammen-
heng. Denne transaksjonen er
behandlet helt korrekt, ifalge
Sjafjell.

- Hvis man i Aker-systemet
mente at det var riktig a ikke se
byggekontrakt og leieavtale i
sammenheng, hadde de ikke
gjort det pa en annen maéte to ar
senere. Nar man ikke har hatt
andre motiver enn a gjore dette
pa en riktig og lovlig mate, har
man sett dette i sammenheng,
sier jusprofessoren.

Les deinterne
redegjerelsene
i DNs nettbrett-
utgave

DN
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«Aker Wayfarer»-leie

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

«AKER
WAYFARER»-
TRANSAKSJONEN

ESPEN LINDERUD
0SLO

r transaksjonen knyttet til
Eskipet «AKer Wayfarer»-
skjedd til markedspris?

Ja, sier Aker og AKker Solu-
tions.

Men Akers avkastning pa
denne transaksjonen er sveert
hgy sammenlignet med den
avkastningen andre aktorer i
markedet hadde oppnadd i tiden
for «ARer Wayfarer»-transak-
sjonen ble gjennomfort.

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

- I den perioden 1a det rundt
syv til ti prosent, sann cirka. Da
finanskrisen kom, gikk alt av
hengslene, og det gikk en stund
for markedet kom i gang igjen.
Egentlig ble vel ingenting gjort i
markedet under finanskrisen,
sier Ship Finance-sjef Ole B.
Hjertaker, som pa dette tids-
punktet var finansdirektor i
selskapet.

Hvor hgy avkastning Ship
Finance Klarte & oppnéd ble
avgjort av finansieringskostnad
og motpartsrisiko.

- Hvor mange avtaler
inngikk Ship Finance i denne
perioden?

- Det ma ha veert en 10-15
avtaler, ihvertfall. Vi gjorde

FIKKINFO.
Aker-sjef
@yvind Eriksen
sier DNB Mar-
kets fikk alle
opplysninger
knyttet til «<Aker
Wayfarer»-
transaksjonen.

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

DNB Markets vurderte Aker
Wayfarer-avtalen til 4 vaere gjort
pa markedsmessige betingelser.
Meglerhuset ble i 2009 hyret av
AXer Solutions for & vurdere de i
ettertid mye omtalte og
omstridte salgene av selskaper
fra Aker til Aker Solutions. DNB
Markets vurderte i sin «fairness
opinion» ogsa «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, ifolge Aker og DNB.

- Denne avtalen er godt
innenfor gjennomsnittet av
sammenlignbare leieavtaler, sier
AKers informasjonsdirektor Atle
Kigen, som ikke gnsker & 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 m4 ha sammen-
lignet «Aker Wayfarer»-leien
med avtaler som er gjort i drene

for 2009. Det er ogsa 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»,
sa stemmer dette ikke overens
med det Ship Finance sier om
markedet og den avkastningen
som Kkan leses ut av selskapets
regnskaper i perioden.

DN har stilt spgrsmal til Aker-
sjef @yvind Eriksen om DNB
Markets fikk alle relevante
opplysninger.

- Ja, men saksbehandlingen i
2009 er noe av det som kommer
til & veere et element i redegjo-
relsen. Det vil bli ytterligere
belyst der.

Han viser til redegjorelsen
som ne&ringsminister Monica
Mealand (H) ba om i forrige uke.

Ingen selvstendig vurdering
DN har publisert en detaljert
oversikt over alle ut- og innbeta-
linger Kknyttet til «Aker
Wayfarer»-transaksjonen i peri-
oden 2009 til 2020. Dette er den
dokumenterbare kontant-
stremmen, som forgvrig gir en
avkastning som er identisk med
det AKker sier ble forutsatt i 2009.
DN har stilt spersmal til DNBs
kommunikasjonsdirektor
Thomas Midteide om bankens
meglerhus har basert seg pa den
samme informasjonen som DN
har publisert, inkludert
forskuddsbetalt leie pa 310 milli-
oner kroner. Midteide svarer:
«Vi har benchmarket informa-

sjonen vi fikk fra oppdragsgiver
mot de 60 lignende avtalene vi
hadde i vart database. Utfallet av
benchmark var at prisene var
helt fair sammenlignet med
markedet. Vi gar faglig god for
den fairness opinion vi laget
basert pa informasjonen vi fikk
fra oppdragsgiveren. Det er
forskjell pa en fairness opinion
og en verdivurdering. Kort sagt
legges kundens forutsetninger
inn i den forste ogvelsen, mens i
en full verdivurdering gjor
meglerhuset selvstendige vurde-
ringer og datainnsamlinger.»
DNB er forgvrig Kjell Inge
Rokke, Aker og Aker Solutions’
mangearige bankforbindelse.

espen.linderud@dn.no

DETTE ER SAKEN

H Aker har «skrudd» Aker Solutions
for rundt 300 millioner kroner gjen-
nom en transaksjon knyttet til skipet
«Aker Wayfarer», ifglge finansprofes-
sorene @yvind Bghren og Thore
Johnsen, som uttaler seg basert pa
beregninger og dokumentasjon DN
har lagt frem.

Il Bghren mener dette er et eksem-
pel pa tunneldrift, sominnebaerer
atverdier flyttes fraet selskap der
enaksjonzaer har lav eierandel til et
selskap der aksjonaren har hgy
eierandel. Verdiene flyttes gjennom
en transaksjon som ikke skjer til
markedspris.

H Vinnerenidenne transaksjonen er
Akers aksjonzerer med Kjell Inge
Rokke i spissen. Taperen er gvrige
Aker Solutions-aksjonarer med
statenispissen.

M Jusprofessor Beate Sjafjell sier
det kandreie seg om enulovlig ver-
dioverfgring, og at avtalen trolig ikke
er behandlet etter aksjelovens regler
og dermed ikke er bindende.

Il Aker og Aker Solutions avviser
allkritikk.

Ingen avtaleri2009

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
storste salg- og tilbakeleieav-
taler, ble offentliggjort 16.
september 2008, dagen etter
Lehman Brothers kollapset.
Pa denne avtalen har Ship
Finance en arlig avkastning pa
totalkapitalen pa cirka syv
prosent, ifglge Ole B. Hjertaker.
Siden Ship Finance allerede
hadde skaffet mye billig finan-
siering, fikk selskapet en god
avkastning pa egenkapitalen,

INNGIKK
AVTALER. Ole
B. Hjertaker i
Ship Finance.

cirka 15 prosent, ifolge Hjer-
taker.

«Aker Wayfarer»-avtalen gir
13 prosent arlig avkastning pa
totalkapitalen, ifolge Akers
2009-kalkyle. Arlig avkastning
pa egenkapitalen blir pa rundt
30 prosent.
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kyhoyt over markedet

Tabellen viser utviklingen i markedet for salg- og tilbakeleieavtaler for skip og rigger fra 2006 til 2013 angitt med arlig avkastning pa totalkapitalen.
«Aker Wayfarer»-transaksjonen ble gjorti april 2009 og ligger skyhgyt over andre sammenlignbare avtaler.
Arig avkastning pa totalkapitalen (begge akser)

16% 16%  AkerWayfarer:
' ‘ (1) Basert p& 450 millioner
15% .— Aker Wayfarer (3) 15% kroner i restverdi, som Aker sier
‘ | ble forutsatt i 2009-kalkylen
0 i | 0 (2) Basert pa 630 millioner
14% ¥ ) @ Ner Wayfarer () 4% kroner i restverdi, som er
) v d restverdien basert pa
13% @ e Wayfarer@ gj‘-‘. 8% auskrivningssatsen i regnskapet
s ——— (3) Basert pé 835 millioner
12% L T\ | | =St 12%  kroneri restverdi, som er snittet
A 3 for restverdien
1% . 1% (restverdi/byggekost) for de pvrige
skipene i Aker-eide Ocean Yield.
0 " 4 Lee .. 0
10% ot | "\\‘._; ® 10%
PN . .
9% o) ® () = 9% = Gjennomsnitt
edet for salg- og tilhakelJieavtaler Ocean Yield (9,1%)
8%F " t ar 8% Basert pa leieavtaler for atte skip
f__..._,._ o B 0g nybygy.
2 A . A
1% . — - Seadrill-avtale § _ 1%
:!‘ e e \ - : *Viser antall Ship Finance-avtaler.
5%‘ | R R o . ‘-' : = — 5
2009 2012 2013

2006 2007 200 2010 201

20013 DagensNeeringsliv grafikk/Kilde: Regnskaper, barsmeldinger 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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JAGUAR XF
GJOR KJOREGLEDE TIL KUOREEKSTASE

XF er elegant, dynamisk, utfordrende og er en kombinasjon av en fantastisk sportsbilytelse med elegansen til en
enestaende sedan der fem voksne sitter bekvemt.

Den kombinerer Jaguars bergmte sans for stil og luksus med en genial, teknisk innovasjon som setter en standard
som andre sportssedaner bare kan dremme om.

FRA

540.350 KR.
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HOW ALIVE ARE YOU?

*Jaguar XF: Forbruk 2.2i4D 5.11/100 km blandet kjgring. CO? 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.

SANDVEN AS
Kokstadveien 15, 5257 Kokstad (Bergen)
Telefon: +47 55 98 58 00

BILPAVILJONGEN
Vingveien 2, 4050 Sola (Stavanger)
Telefon: +47 5164 83 00

JAGUAR LAND ROVER OSLO
Sofienberggaten 35, 0558 Oslo
Telefon: +47 23 23 33 00
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«AKER-
WAYFARER»-
TRANSAKSJONEN

Hverken Aker-sjef @yvind
Eriksen eller nyansatt
Aker-direktar Sylvia
Brustad vil deltaistyrebe-
handlingen avredegjg-
relsen som naeringsminis-
teren har bestilt.Inn
kommer Kjell Inge Rakkes
tidligere fredsmegler.

ESPEN LINDERUD
0SLO

nsdag fra klokken 14 var
0styret i Aker Kvaerner

Holding samlet til et ordi-
neert styremgte. PA motet ble det
0gsa tatt opp en ekstraordineer
sak.

Neringsminister Monica
Meland (H) har bedt om en
redegjorelse fra styret i AKer
Kverner Holding, som er det
selskapet Kjell Inge Rokke-
kontrollerte Aker eier sammen
med staten og som igjen eier 40
prosent av Aker Solutions.

Meland vil vite om AKer har
fatt en urimelig hoy fortjeneste
pa a leie ut skipet «Aker
Wayfarer» til Aker Solutions.

Fratrer

Styreleder i Aker Kveaerner
Holding er @Qyvind Eriksen, sjef
for Aker og arbeidende styre-
leder i Aker Solutions. Men han
vil ikke delta i styrebehand-
lingen av redegjorelsen.

- @yvind Eriksen tok opp pa
eget initiativ at han fratrer
behandlingen, sier informa-
sjonsdirektor 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
Rokke for snart ti ar siden da

Fredsmeglerr

VK

K

Kvaerner Holding var samlet til
etordinzert styremgte onsdag.
Aker-direkter Sylvia Brustad
fratrer pagrunnav sinrolle som
tidligere naeringsminister.

Foto: Silje Eide

Rokkes Aker RGI var i konflikter
med Orkla og med minoritetsak-
sjonaerene i bade Aker RGI og
Norway Seafoods.

- Det var rene fredsmeglings-

oppdragene, har Borgersen
uttalt til DN.
Han besvarte ikke DNs

henvendelse igar.

Forste arbeidsdag

Mandag denne uken hadde
Sylvia Brustad sin forste
arbeidsdag som AkKker-ansatt.
Hun ble samtidig daglig leder i

FRATRER.
@yvind Eriksen
tok opp paeget
initiativat han
fratrer behand-

AKker Kvarner Holding, men hun
vil ogsa fratre i behandlingen pa
grunn av sin rolle som tidligere
neringsminister.

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

- Styret vil bruke den tiden
som er ngdvendig for 4 gi en
grundig redegjorelse, sier han.

@vrige styremedlemmer er
styreproff Bente Rathe, advokat

‘X

,.-_‘ - S

"
b
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‘ DETTEER SAKEN

B Aker har «skrudd» Aker Solutions
for rundt 300 millioner kroner gjen-
nom en transaksjon knyttet til skipet
«Aker Wayfarer», ifglge finansprofes-
sorene @yvind Bghren og Thore John-
sen, som uttaler seg basert pa bereg-
ninger og dokumentasjon DN har lagt
frem.

H Bghren mener dette er et eksem-
pel pa tunneldrift, sominnebaerer at
verdier flyttes fra et selskap der en
aksjonaer har lav eierandel til et sel-
skap der aksjonzeren har hgy eieran-
del. Verdiene flyttes gjennomen

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

transaksjon som ikke skjer til mar-
kedspris.

M Vinnerenidenne transaksjonen er
Akers aksjonzerer med Kjell Inge Rok-
keispissen. Taperen er gvrige Aker
Solutions-aksjonaerer med stateni
spissen.

M Jusprofessor Beate Sjafjell sier
det kandreie seg om enulovlig ver-
dioverfaring, og at avtalen trolig ikke
er behandlet etter aksjelovens regler
og dermed ikke er bindende.

W Aker og Aker Solutions avviser all
kritikk.

gjennomfort. Fagforenings-
mannen Atle Trangy gjor styret
fulltallig.

espen.linderud@dn.no

Munch for nybegynnere

Bilde: Edvard Munch: Bohemens bryllup,_\./'\loll 1530. Utsnitt.

Grev Wedels Plass Auksjoner

I forkant av den store Munch-auksjonen hos GWPA, inviteres det til & bli bedre kjent med
Edvard Munch og hans kunstverk.

Tirsdag 3. desember kL18.00-20.00 - 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 pamelding se dn.no/fordel.

GREV WEDELS PLASS AUKSJONER ;

DN Fordel er et tilbud til alle som har abonnement pa DN gjennom hele uken enten pa papir eller digitalt. Last ned appen DN
Fordel og fa oversikt over alle dine fordeler og rabattkoder for bestilling. Du logger deg inn med din DN-bruker. Appen finnes bade
for iPhone og Android. Les mer pa DN.no/fordel. Har du sparsmal, ta kontakt med oss pa kundeservice@dn.no eller 81511 815.

DN | Fordel
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Sjekker
habiliteten

Redegjore: Na skal hun

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

transaksjonen.

«AKER WAYFARER»-
TRANSAKSJONEN

ESPEN LINDERUD
0SLO

@ringsminister Monica
N Mealand (H) har bedt om

en redegjorelse etter DNs
omtale av «Aker Wayfarer»-
transaksjonen. Hun vil vite om
det har skjedd en «urimelig
verdioverforing» 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-
verforing pa rundt 300 millioner
kroner og at transaksjonen ikke
er gjennomfert i henhold til
aksjelovens bestemmelser og
dermed skal reverseres.

Vinneren er Kjell Inge Rokke
og de andre Aker-aksjonaerene.
Taperne er de gvrige Aker Solu-
tions-aksjonarene med staten i
spissen.

Full sjekk

Onsdag denne uken var styret i
Aker Kvaerner Holding samlet til
sitt farste mote i Akers lokaler
pa Aker Brygge i Oslo. Aker
Kverner Holding er det
selskapet som staten og Aker
eier sammen, og som igjen er
storste aksjoneer i Aker Solu-
tions. Det er styret i Aker
Kveerner Holding som skal rede-
gjore for «Aker Wayfarer»-

DETTE ER SAKEN

B Aker har «skrudd» Aker Solutions
for rundt 300 millioner kroner gjen-
nom en transaksjon knyttet til skipet
«Aker Wayfarer», ifalge finansprofes-
sorene @yvind Bghren og Thore John-
sen, som uttaler seg basert pa bereg-
ninger og dokumentasjon DN har lagt
frem.

H Bghren mener dette er et eksem-
pel pa tunneldrift, sominnebaerer at
verdier flyttes fra et selskap der en
aksjonzer har lav eierandel til et sel-
skap der aksjonaeren har hay eieran-
del. Verdiene flyttes gjennomen
transaksjon somikke skjer til mar-
kedspris.

M Vinnerenidenne transaksjonen er
Akers aksjonzerer med Kjell Inge Rgk-
keispissen. Taperen er gvrige Aker
Solutions-aksjonaerer med stateni
spissen.

M Jusprofessor Beate Sjafjell sier det
kandreie seg om en ulovlig verdiover-
faring, og at avtalen trolig ikke er be-
handlet etter aksjelovens regler og
dermed ikke er bindende.

Il Aker og Aker Solutions avviser all
kritikk.

transaksjonen til neringsminis-
teren.

Pa motet fratradte styreleder
@yvind Eriksen pi eget initiativ.
Han er sjef for Aker og arbei-
dende styreleder i Aker Solu-
tions.

Men det kan bli flere som ma
fratre.

deltaibehandlingen av en
redegjorelse til neerings-
ministeren — hvis hun ikke er

inhabil.

Rekke tjener, staten taper

Figuren viser Aker og statens felles eierskap i Aker
Solutions og den omstridte verdigverfaringen.

Figuren er forenklet. " Bersnotert selskap
Kjell Inge Rokke Nerings- Pvrige eiere
Netto gevinst: 155 mill departementet Tap: 186 mill.
Tap: 42 mill. ‘ B FRATRER? Kristin Krohn
‘ ‘ 60 % Devold og de andre styremed-
68 % 30% lemmene skal vurdere sin egen
+ habilitet.
\ Aker Foto: Per Stale Bugjerde
Aker asa Aker Kverner Solutions
Netto gevinst: 228 mill 60 %™ i —409 : '
’ 60% Holding 0% IErEL Uil Néar @gyvind Eriksen gar ut, er

L Verdi overfaring: Cirka 300 millioner

* Eierandel pa det aktuelle tidspunktet

det varamann Bjarne Borgersen
som gar inn som styreleder. Han
har veert «fredsmegler» for

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

- Alle involverte vil vurdere
sin egen habilitet. Dette ble Klart
pa styremgtet i Aker Kvaerner
Holding. Jeg vil anta at selskapet
innhenter en juridisk vurdering
av habiliteten til styremedlem-
mene om ngdvendig, sier infor-
masjonsdirektor 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

Rokke i tidligere krangler med
minoritetsaksjonaerer og har
hatt flere verv i Aker-systemet,
men har ingen befatning med
denne aktuelle saken.

Hverken advokat Else Bugge

200©13DagensNeringsliv grafikk/Kilde: DN

sporsmaél om habilitet i etterkant
av styrets behandling. Thomme-
ssen er advokatfirmaet AKker

Kvaerner Holding benytter. Fougner eller styreproff Bente
Rathe har noen apenbare
Fredsmegler koblinger til Aker-systemet og er

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

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

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

valgt inn i Aker Kvarner
Holding-styret etter at «Aker
Wayfarer»-transaksjonen ble
gjennomfort.

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

espen.linderud@dn.no

Aker Solutions selger for fire milliarder

OLJESERVICE

ESPEN LINDERUD
0SLO

AXker Solutions solgte igar enda
et forretningsomrade. Brgnnin-
tervensjonsdivisjonen selges til
det svenske oppkjopsfondet
EQT for fire milliarder kroner.
AKer Solutions bokfarer en
gevinst pa 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 arlige
avkastningen EQT oppnér pa
egenkapitalen som overstiger 12
prosent.

Brennintervensjonsdivi-
sjonen vil i 2013 fa driftsinn-
tekter pé 2,2 milliarder kroner

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

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

heten som et satsingsomréde,
og analytikere venter at flere
forretningsomrader vil bli solgt,
i tillegg til Oilfield Services og
Marine Assets som forlengst er
blinket ut for salg. Drilling

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

Dette er det andre forret-
ningsomradet som Aker Solu-
tions selger pa tre uker. I slutten
av oktober solgte selskapet Technologies er et forretnings-
forretningsomradet Mooring &  omrade flere analytikere peker
Loading Systems for 1,4 milli- pA.
arder kroner.

AKer Solutions har blinket ut
subsea- og dypvannsvirksom-

espen.linderud@dn.no
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FOTO: TINAGENT/KNUT BRY, FINN STALE FELBERG

Vi har spart det beste til slutt

Vi har spart det beste til slutt. Helt ytterst pa Tjuvholmen ligger det

en unik samling leiligheter. Hpsten 2014 har du muligheten til
Kontakt oss pa post@tjuvholmen.no eller ring en av oss;
Ragnhild M. Stenbeck pa 94136 335

Marianne Vik pa 948 72 441
Camilla Melsgard pa 474 63 838

a flytte til Oslos nyeste og fineste bydel.

ZL(/V/LOW/

www.tjuvholmen.no Byutvikling ved Selvaag og Aspelin Ramm
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4 [ <AKER WAYFARER»-TRANSAKSJONEN

Gir uriktige

- .

Skylder pa statn: K ellInge RokKke skriver i et brev til ngeringsministeren
at statens representant i Aker Kvaerner Holding-styret ikke ville nullstille
«Aker Waytarer»-transaksjonen i 2010. Men det var Rokke og Aker som ikke

ville nullstille avtalen, viser styredokumenter.

FINANS

ESPEN LINDERUD
0SLO

et er na brutt ut full krangel
Dmellom Kjell Inge Rokke
og statens representant i
Aker Kverner Holding-styret,
advokat Else Bugge Fougner.
Aker Kvaerner Holding er
selskapet = Rokke-kontrollerte
AKer og staten eier sammen, og
er stgrste eier i Aker Solutions.
Det er Aker Kvaerner Holding-
styret som skal gi en redegjorelse
til naeringsministeren om den
omstridte transaksjonen knyttet
til skipet «Aker Wayfarer».
Etter at statsrdden ba om en
redegjorelse pa bakgrunn av
DN artikler, var det Rekkes tur
til & skrive et brev.

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

Det var altsé statens represen-

tant som hindret nullstilling,
ifolge Rokke.

P4 dette grunnlag mente
RoKkke at Fougner burde fratre i
Aker Kvaerner Holding-styrets
behandling av redegjorelsen til
statsraden.

Dette ble omtalt i Finansavisen
lordag med tittelen «Tilbed
staten Wayfarer-exit». Fougner
onsket ikke & kommentere saken,
men viste til at hun har gitt sin
versjon av saken i et brev til
styret i Aker Kveerner Holding.

AXer la ut brevet fra Rokke pa
sin hjemmeside sent fredag

ettermiddag.

Lordag ettermiddag la
Nearingsdepartementet ut brevet
fra Else Bugge Fougner.
Styreprotokoller

Her tilbakeviser hun Rokkes
fremstilling ved & referere til
styreprotokoller og notater.
Ifolge dokumentasjonen som
Fougner legger frem var det ikke
hun som motsatte seg reverse-
ring av avtalen - det var AKker.

I et notat fra Aker datert 29.
april 2010 heter det at «(...) AKer,
pa et prinsipielt grunnlag, ikke
onsker 4 gjennomfere den
(reverseringen av Aker Wayfarer-
transaksjonen, red.anm.) slik
opprinnelig foreslatt».

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

EN ANNEN

VERSJON ENN
r ROKKE. Sta-
tensrepresen-
tanti Aker
Kvaerner Hol-
ding-styret,
advokat Else
Bugge Fougner.

pielt grunnlag ikke kunne aksep-
tere nullstilling».

Hun viser ogsa til en beslut-
ning fattet av et enstemmig styre
i ARer Kvaerner Holding: «(...) at
en reversering slik foreslatt er a
betrakte som en ny og selvstendig
transaksjon mellom partene, og
at det saledes er negdvendig a
gjennomfgre en ny uavhengig
vurdering av markedsverdien
basert pa dagens situasjon».

Villereversere

Det kommer ogsa frem nye opplys-
ninger i Fougners brev. Det var pa
et styremgte 2. mars 2010 i Aker
Kvaerner Holding at finansdi-
rektor i Aker Solutions, Leif Borge,
redegjorde for hvorfor selskapet
«gnsker 4 reversere de inngatte
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. Nar Aker Solu-
tions gnsket dette, hadde Aker i

utgangspunktet ikke noe valg.

Saken ble behandlet pa et nytt
styremgte 18. april 2010.

AKker Solutions hadde fatt en
verdivurdering fra Ernst & Young
og det var forhandlet frem en pris
pa 24 millioner kroner. Men Aker
satte foten ned.

Eriksen sa nei

«@yvind Eriksen konkluderte
med at Aker asa na ikke kommer
til & innga avtale pa de forelig-
gende vilkar. Det fremskaffes en
ny vurdering av virkelig markeds-
verdi og dersom AKer Solutions
aksepterer den nye prisen frem-
legges transaksjonen om
ngdvendig for generalforsam-
lingen i AKker Solutions til beslut-
ning», heter det i styreprotokollen
som ble vedtatt av et enstemmig
styre, inkludert Rokke.

I forkant av et nytt mote 5. mai
2010 var det tatt en beslutning
om «ikke & gjennomfore rever-
seringen». @Jyvind Eriksen var
opptatt av & begrense antallet
nye neerstaende transaksjoner,
ifolge styrepapirene. Styret tok
dette til etterretning.

Eriksen har siden varen 2010
ikke veert like opptatt av ikke &
gjennomfere nerstaende trans-
aksjoner. Aker, Aker Solutions og
Rokke har inngatt 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
AKker Kverner Holding-styret.

Fougner skriver i brevet at
hun ikke anser seg som inhabil
til & behandle redegjorelsen til
naringsministeren. Fougner er
eneste styremedlem i Aker
Kveaerner Holding som var med &
behandle «Aker Wayfarer»-
avtalen i 2010, ettersom Jyvind
Eriksen har erklert seg inhabil.

Det gvrige styret i Aker Kvaerner
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. Rgkke fikk
det dermed ikke som han ville.

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

Neeringsminister Monica
Maland har bedt om en redegjo-
relse fra styret i Aker Kvaerner
Holding om transaksjoner i
tilknytning til Aker Wayfarer.

- Jeg regner med 4 motta den
med det forste, og vil folgelig
avvente redegjorelsen for jeg
kommenterer saken videre, sier
Meland til DN.

Fougner besvarte ikke DNs
henvendelser igar.

espen.linderud@dn.no
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Her er beviset Se nesteside H

B SKRIVER BREV. Kjell Inge «Kafka-

Rokke ville fierne Else Bugge

Fougner fra Aker Kvaerner

Holding-styret. Det gikk ikke. p Frosess»

Foto: Fartein Rudjord
OSLO: Informasjonsdirektor
Atle Kigen i Aker skrev sgndag
ettermiddag folgende i en mail
til Dagens Neeringsliv: «Aker
har ingen kommentar til DN,
men Kjell Inge Rokke vil bli
sitert pa folgende: Espen
Linderud, du og dine tilhengere
far mene og skrive hva dere vil.
Bare fortsett Kafka-prosessen
rundt Wayfarer saken.»

DETTE ER SAKEN

B Aker har «skrudd» Aker Solutions for
rundt 300 millioner kroner gjennom en
transaksjon knyttet til skipet «Aker
Wayfarer», ifglge finansprofessorene
@yvind Bghren og Thore Johnsen, som
uttaler seg basert pa beregninger og
dokumentasjon DN har lagt frem.

Il Bghren mener dette er et eksempel
pa tunneldrift, sominnebzaerer at ver-
dier flyttes fra et selskap der en aksjo-
naer har lav eierandel til et selskap der
aksjongeren har hgy eierandel. Verdi-
ene flyttes gjennom en transaksjon
som ikke skjer til markedspris.

M Vinnerenidenne transaksjonen er
Akers aksjonaerer med Kjell Inge Rgkke
i spissen. Taperen er gvrige Aker Solu-
tions-aksjonaerer med stateni spissen.
M Jusprofessor Beate Sjafjell sier det
kandreie seg om en ulovlig verdiover-
faring, og at avtalen trolig ikke er be-
handlet etter aksjelovens regler og
dermed ikke er bindende.

Il Aker og Aker Solutions avviser all
kritikk.
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Her er
beviset

«AKER WAYFARER»-TRANSAKSJONEN

Urimelig: Opplysninger i Akers arsrapport
beviser at det har skjedd en urimelig verdi-

overforing av 300 millioner kroner fra Aker
Solutions til Aker, mener finansprofessorer.

FINANS

ESPEN LINDERUD
0SLO

aringsminister Monica
N Meland (H) vil ha svar pa

om det har skjedd en
«urimelig overforing av verdier»
fra Aker Solutions til Aker.

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

Meland venter na pa en rede-
gjorelse fra styret i Aker Kvaerner
Holding, selskapet som AKker og
staten eier sammen og som er
storste eier i Aker Solutions.

Heyt avkastningskrav

Den omtalte verdioverforingen
skyldes Akers forventede arlige
avkastning pa hele 13 prosent pa
a leie ut «Aker Wayfarer» til
AKer Solutions frem til 2020.
Finansprofessorene @yvind
Bohren og Thore Johnsen karak-
teriserer avkastningskravet som
«hinsides», siden det her er
snakk om en tiarig leieavtale der
alle betalingsstrommer er fast-
lagt pa forhand og Aker har null
operasjonell risiko. Det er altsa
en avkastning som er svaert hgy
sammenlignet med risikoen i
prosjektet.

Verdioverfgringen pa 300
millioner kroner er Akers avkast-
ning utover en normalavkast-
ning.

AKker avviser at selskapet har
en urimelig hgy avkastning pa
«AKker Wayfarer» og forsvarer
avkastningskravet pa 13 prosent
med at det var finanskrise.

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

Lavt avkastningskrav

Da AKer skulle forsvare bokforte
verdier i AKker Floating
Production ble et avkastnings-
krav pa 8,4 prosent benyttet,
ifglge arsrapporten for 2008.

Arsrapporten ble publisert
vinteren 2009, like for «Aker
Wayfarer»-transaksjonen ble
gjennomfort 1. april.

I Aker Floating Production 1a
det et skip for flytende oljepro-
duksjon som ble leid ut til et
indisk oljeselskap frem til 2017.
Denne leieavtalen er en sakalt
time charter-avtale. Det inne-
barer at Aker Floating Production

I ! «BEVISPA
URIMELIG
q 0 OVERF@RING».
L] Thore Johnsen,
s h professori
e finans ved
‘\\_\ ¢ ‘t Norges Han-
pah | delshgyskole

sto for driften av skipet. Hvor
store inntekter selskapet fikk, var
bestemt av skipets utnyttelses-
grad. Her var altsa 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 hgyere avkastnings-
krav for en investering med
lavere risiko er i seg selv et bevis
pa at «Aker Wayfarer»-transak-
sjonen var en urimelig overfa-
ring av verdier fra Aker Solu-

AVVISER
KRITIKKEN.
Akers
informasjons-
direktor Atle

tions til AKer, sier Thore
Johnsen.

- Mener du dette ogsa beviser
at Aker visste, eller méa ha visst,
at selskapet fikk en urimelig
hgy avkastning pa «Aker
Wayfarer»-dealen?

- Ja, det virker slik.

@yvind Bgohren sier folgende:

- Dette styrker mistanken om
tunneldrift. Aker drar opp
avkastningskravet til 13 prosent
pa syltynt faglig grunnlag. Dette

haye avkastningskravet under-
vurderer verdien av leieavtalen
med cirka 300 millioner kroner,
sier Boghren.

Tunneldrift sorterer i finanslit-
teraturen under Kkategorien
minoritetsran og er et begrep
som benyttes pa en verdioverfo-
ring som ikke skjer til markeds-
pris og kan vere lovstridig.

Helomvending?
AKers informasjonsdirektor Atle
Kigen avviser kritikken.

- AKer er uenig i vurderingene
og pastandene til Bghren og
Johnsen, sier han, og fortsetter:

- Nar man skal gjore kommer-
sielle vurderinger knyttet til kjop
og salg, vil andre hensyn matte
vurderes i tillegg til finansteore-
tiske betraktninger rundt avkast-
ningskravet. For Kjoper vil alter-
nativ anvendelse av kapitalen
veere en viktig vurdering. Pa tids-
punktet for «Aker Wayfarer»-
transaksjonen var det sveert
begrenset tilgang pa kapital i det
norske markedet - bade gjeldsfi-
nansiering og egenkapitalfinan-
siering. I denne situasjonen
kunne aktgrer som satt pa over-
skuddslikviditet f4 unormalt hgy
avkastning pa denne likviditeten.
AKker asa var i en slik situasjon.
Nar vi da skulle velge hvor over-
skuddslikviditeten skulle plas-
seres, matte dette vurderes ut fra
hvilken avkastning vi kunne fa
ved ulike investeringsalterna-
tiver, sier Kigen.

Bohren stusser over dette
argumentet.

- Na sier Aker plutselig at
«Aker Wayfarer»-avtalen var
priset for a gi superprofitt i et illi-
kvid marked. Dette hgres ut som
en 180 graders vending sammen-
lignet med Akers begrunnelse for
et par uker siden. Da var argu-
mentet at avtalen reflekterte
normale Kkontraktsvilkar. Risi-
koen ble pastatt a veere sa hoy at
avkastningskravet matte vaere 13
prosent hvert eneste ar i 11 ar,
sier han.

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

espen.linderud@dn.no

B VIL HA SVAR. Nzeringsminister Monica Mzeland venter na pa en
redegjarelse fra styreti Aker Kvaerner Holding for om det har skjedd
en «urimelig overfgring av verdier» fra Aker Solutions til Aker.

Foto: Hampus Lundgren

Arsregnskap Konsern
Regnskap

Glonnomsnitti kapitalkostnad (WACC) brukt er B,4%__—

De er utfort sensitivitels analyse ved bruk av 3 scenarioer som ledelsen har vurdert & vasra me;

A) BOke WACC med 1,5 %
B} 1 &rs forsinkelse i nye kontrakter

C) Reduksjon | omsetning fra forventede kontrakler med 5 %

SIDE 69-70. Mzeland kan sla opp i Akers arsrapport for 2008 og
finne svaret pa spgrsmalet hun har stilt Aker-systemet.

DETTE ER SAKEN

B Aker har «skrudd» Aker Solutions
for rundt 300 millioner kroner gjen-
nom en transaksjon knyttet til skipet
«Aker Wayfarer» ifglge finansprofes-
sorene @yvind Bghren og Thore John-
sen, som uttaler seg basert pa bereg-
ninger og dokumentasjon DN har lagt
frem.

Il Bghren mener dette er et eksempel
pa tunneldrift, sominnebaerer at ver-
dier flyttes fra et selskap der en aksjo-
naer har lav eierandel til et selskap der
aksjonaeren har hgy eierandel. Verdi-

ene flyttes gjennom en transaksjon
somikke skjer til markedspris.

M Vinnerenidenne transaksjonener
Akers aksjonzerer med Kjell Inge Rekke
i spissen. Taperen er gvrige Aker Solu-
tions-aksjonzerer med stateni spissen.
M Jusprofessor Beate Sjafjell sier
det kandreie seg om en ulovlig ver-
dioverfgring, og at avtalen trolig ikke
er behandlet etter aksjelovens regler
og dermed ikke er bindende.

B Aker og Aker Solutions avviser all
kritikk.

Mener 9,9 prosent er korrekt

OSLO: Da Aker skulle vurdere
nedskrivning av eierandelen i
AKker Floating Production ble et
avkastningskrav pa 8,4 prosent
benyttet for & beregne bruksver-
dien, ifelge arsrapporten. Aker
har ogsa gjort en sensitivitetsa-
nalyse, der selskapet har endret
tre parametre, blant annet gkt

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

AKer mener derfor det er
korrekt & legge 9,9 prosent til
grunn, ikke 8,4 prosent, nar
man skal sammenligne med
«Aker Wayfarer»-avtalen.
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«AKER WAYFARER»-TRANSAKSJONEN

B B W Aker-ledelsen driver med bortforklaringer. Den
later som om en kjempesikker investering egentlig var
en kjempeusikker investering.

Serverer bare
bortforklaringer

KOMMENTAR
TERJE
ERIKSTAD

ker kjopte i 2009 en bygge-
kontrakt for en bat fra
er Solutions. Samtidig

leide AKer béten tilbake til Aker
Solutions for ti ar. Risikoen for
AKer var begrenset til byggekost-
nadene og restverdien av baten
nar leiekontrakten gikk ut.

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

EXPERIENCE
MISSRINIEN

radissonblu.no

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

Dagens Neeringsliv 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 & 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 gjore et kupp. Investorene
skydde risiko og romte inn i sikre
statspapirer. Det er helt riktig at
risikopremien steg kraftig. Da er
det gunstig a investere, hvis man
har en risikobzerende evne.

Oljefondet gjorde nettopp det.
Det kjopte aksjer i batter og

HOTELS DESIGNED TO SAY YES!
T: 2299 1060 sales.norway@carlsonrezidor.com

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

’ Aker-ledelsen
motsier seg selv,
ved samtidig a hevde
attosammenlign-
bareinvesteringer
har veldig ulikrisiko

kontrollerte. Den ble satt sammen
slik at Aker var kjempesikker pé &
oppna en sardeles god avkast-
ning, 13 prosent arlig i ti ar.

Dette er noe helt annet enn &
ta risiko i aksjemarkedet. Hadde
AKer investert i usikre aksjer
hadde en avkastning pa 13
prosent arlig statt i stil med risi-

Terje Erikstad er utgavesjef'
Dagens Neeringsliv
terje.erikstad@dn.no
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B UTLEIER.KjellInge
Rokke og Aker ville ikke
reversere avtalen om a leie
ut skipet «Aker Wayfarer» til
Aker Solutions.

Foto: Fartein Rudjord

Mente prisenvar for lav

«AKER WAYFARER»-
TRANSAKSJONEN

KjellInge Rokke-
kontrollerte Aker ville ikke
reversere «Aker
Wayfarer»-avtalen slik
Aker Solutions gnsket.
Aker mente avtalen hadde
en«envesentlig hgyere
verdi» enn de foreslatte 24
millioner kronene.

ESPEN LINDERUD
0SLO

jell Inge Rokke skriveri et
Kbrev sendt til Neeringsde-
partementet at det var
statens representant i Aker

Kvaerner Holding-styret, advokat
Else Bugge Fougner, som hindret

en reversering av «Aker
Wayfarer»-transaksjonen.
Styredokumenter Bugge

Fougner refererer til viser at det
var Rgkke-kontrollerte Aker som
ikke ville reversere avtalen,
skrev DN igar.

I brevet fra Bugge Fougner
kommer det ogsa frem Akers
begrunnelser for 4 ikke ga med
pa en nullstilling av avtalen om
4 leie ut skipet «Aker Wayfarer»
til Aker Solutions frem til 2020.

«Vesentlig hgyere verdi»

P4 et styremgte 5. mai 2010 i
AKker Kverner Holding, selskapet
som AKer og staten eier sammen
og som er stgrste aksjoneer i

DETTE ER SAKEN

H Aker har «skrudd» Aker Solutions
for rundt 300 millioner kroner gjen-
nom en transaksjon knyttet til skipet
«Aker Wayfarer», ifglge finans-
professorene @yvind Bghren og Thore
Johnsen, som uttaler seg basert pa
beregninger og dokumentasjon DN
har lagt frem.

l Bghren mener dette er et eksem-
pel pa tunneldrift, sominnebaerer at
verdier flyttes fraet selskap deren
aksjonaer har lav eierandel til et sel-
skap der aksjonaeren har hgy eier-
andel. Verdiene flyttes gjennomen
transaksjon somikke skjer til
markedspris.

M Vinnerenidenne transaksjonen er
Akers aksjonarer med Kjell Inge
Rekke i spissen. Taperen er gvrige
Aker Solutions-aksjonaerer med
statenispissen.

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

Il Aker og Aker Solutions avviser all
kritikk.

AKer Solutions, var nullstilling
av «Aker Wayfarer»-avtalen pa
agendaen, ifelge styreproto-
kollen.

I et notat fra Aker heter det:

«Aker besluttet & viderefore
den opprinnelige avtalen med
folgende hovedargumenter»,
heter det. Det listes opp tre
punkter, blant annet:

«Den foreslatte transaksjonen
mellom AKer og AKer Solutions
var en reversering av inngatt

avtale, og var saledes basert pa
verdien fra det opprinnelige
transaksjonstidspunktet. En
ny verdsettelse pa selvstendig
grunnlag ni vil, etter Akers
skjonn, avstedkomme en
vesentlig hoyere verdi enn det
som var avtalt i den foreslatte
reverseringen. Arsakene til
de antatte merverdiene er
todelt; (1) en Dbetydelig
bedring i markedet for finan-
siering med pafolgende
bedret kontantstrom for
utleier, (2) et potensial for
utleier knyttet til det lang-
siktige perspektivet,
herunder restverdien av
skipet ved utlgpet av leiepe-
rioden, som overstiger
eventuell risiko knyttet til
det kortsiktige ratebildet.»

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

Men Aker-sjef @yvind
Eriksen satte ned foten.

«@yvind Eriksen
konkluderte med at Aker
asa na ikke kommer til &
innga avtale pa de foreliggende
vilkar. Det fremskaffes en ny
vurdering av virkelig markeds-
verdi, og dersom Aker Solutions
aksepterer den nye prisen, frem-
legges  transaksjonen om
ngdvendig for generalforsam-
lingen i Aker Solutions til beslut-
ning», ifolge styreprotokollen
fra 18. april 2010.

Hvorvidt det faktisk ble hentet

Til slyrematet 5. maj 2010 var det ov
Aker Holding AS datert 20,

Styremedlenimene i Ake i 3 i peri
s ]ksﬂ: ne i Aker Holding AS i period
Kristin Krohn Devald

Kjell Inge Rolde

Peter Sandehed

Else Bugge Fougner

"I sin i.rdnmdﬂng ay
slik foreslite er & betrakte som en ny og
Siiledes er nadvendig 4 lenmomfare
basert pd dagens wituasfon,

Aker bes et o i
* besluttet & viderefare den opprinnelige avialen, med falpen:

L Aker har vart sveert tydelige pd
transaksfoner med nersifende

fransaksjonen behandles som e

inngditt envtale, ug var sdledes hasers
fransaksjonsticdspuniter. iy ny
shietrrs, avstedkomme en vesentli ir
reverseringen. Arsakene fil de an
i m;:r.h-m-r_rbr_ﬁnmlsfr’r!ng.
potensiale for utleier fnyree
shipet ved utlap av lafe p
Kartsiktige ratebilder

3. dker Solutions har tidl,
muligens oke sin fnvestering
charteraviale, Aker Selutions har
tivesteringen pld NB 718 i
charteravialen Dersom der

averfor Aker Holding i hen,

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 gnsker a uttale seg for
redegjorelsen til naeringsminis-
teren foreligger.

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

: ersendt et natat fra ag
april 2010. I notatet heter det;

saken har styret { Aker Tolding

selvstendig transaksjon mellom partens
&Ry uavhengiy virdering

Den forestdine fransaksfanen mellom Aker agr
3

P& verdien fra de; opprinnelige
verdsettelse pd selvsiendig grunniag nd vil, evter Akers

tgere yiret anske om & endre bruksomrdde

ministrasjonen i Aker ASA til styret |

AS konkluderi med at en reversering

og af der
av markedsverdien med

de hovedargumenier;

af selskapet ikke onsker & involvere sap i nye
parier. dker Holding styrets kray om ay den foresttre

msak T WY Heerstdends b f
Privsipiells grunnlag, ikke gnskey 4 Eienno, . e S

nifisve den slik opprinnelig forestan.

Aker Solutions var €T reversering ay

1eyere verdi enn det som var avialt | den Joresitire
.'mn?rre merverdiene er todelr; (1) en betydelig bedrir .
m'w.' pafilgende bedret kontantsiram Jor utleier, (2) &1 :
: 111l det langyikige perspektives, herundey rmw' :
erioden, som overstiger eventucll risiko kawyivet fif dei

rdien av

Jar skipet ag

¢ LESEye ut over det sam var planlagt i den inngdie
i varslet dker om at de vil sake & holde
wenfor de avigleregwlerie nivder for inve.
c seneve skulle bli avdekiet hek ,
ok j ! ; 4 SV Ji
investeringer, hvor Akey 8lennom charteravialer blir !

sleringer under
e piterligere
trvalvers, vil deite bl Jremiag

hold il reglene | aksjo neeravialen, "

en mars il og med maf 2010 besto gy:

milliarder

kroner i lgpet av tidrsperioden.
AKer Solutions betalte 310 milli-
oner kroner i forskuddsleie til
AKker, noe som reduserte Akers
egen investering i skipet. Dette
bidrar til 4 gi en svaert hoy arlig
avkastningen pa egenkapitalen
- rundt 30 prosent.

espen.linderud@dn.no
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Flyri

strupen
pa SAS

LUFTFART

-Haddevifattsamme
flylisens som SAS, villevi
blittiNorge, sier kommu-
nikasjonsdirektgr Anne-
Sissel Skanviki
Norwegian. Hun kaller
pastanden omat
Norwegian flytter tilIrland
for aomganorsk lov
«harreisende».

JACOB TRUMPY
0SLO

ike for helgen gjorde Luft-
Lfartstilsynet et unntak fra
reglene for Norwegian.
Flyselskapet far leie inn irskre-
gistrerte fly med asiatisk kabin-
personale lenger enn vanlig,
fordi behandlingen av sgknaden
om en flylisens i Irland er
forsinket. SAS mener at myndig-
hetene legger til rette for en
konkurransevridning som kan
ramme 4500 SAS-ansatte pa sikt.
- Dette beviser at det lgnner
seg a omga norsk lov og finne
kreative lgsninger, sa konserndi-
rektor Eivind Roald i SAS lgrdag.
- Utspillet er harreisende av
SAS. Hvis det er noen som har
bragt et ufore over SAS og deres
ansatte, sa er det selskapets
ledelse over flere é&r, svarer
kommunikasjonsdirektor Anne-
Sissel Skanvik i Norwegian.
Norwegian sier at langdistan-
seflyene aldri hadde blitt regis-
trert i Irland om de fikk en felles-
skandinavisk flylisens, som SAS.

§AS refser Kios?hjelp

& " PAjulsandel i Rostan

DN 14.desember.

- En skandinavisk flylisens
ville ha gitt oss utvidede trafikk-
rettigheter til & fly fra andre
EU-land til destinasjoner som vi
ikke nér i dag. Vi har sgkt, men
fikk nei. Det er hovedarsaken til
at vi registrerer i Irland. Hadde
vi fatt samme flylisens som SAS,
sa ville vi blitt i Norge, sier
Skanvik.

Slipper norsk lov

SAS har hatt en fellesskandina-
visk lisens, sdkalt 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 papekt at en skandina-
visk AOC ikke oppfyller kravet
om at virksomheten tilhgrer ett
land.

- SAS far spesialbehandling,
og ordningen blir opprettholdt
selv om europeiske myndigheter
har reagert, sier Skanvik.

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

DETTE ER SAKEN

M 16. januar 2013 sa forrige arbeids-
minister Anniken Huitfeldt neitil 4
endre utlendingsloven. Norwegian
hadde bedt om en endring avdenne,
sadet kunne ansette asiater uten
norsk arbeids- og oppholdstillatelse
panorskregistrerte fly.

M | maistartet Norwegian med lang-
distanseruter mellom Skandinavia,
Thailand og USA, farst med innleide
fly.

M | august begynte Norwegian a fly
med Boeings Dreamliner-fly og asia-
tisk kabinpersonale. For d kunne an-
sette asiater ombord, og a sikre tra-
fikkrettigheter i EU, har det registrert
flyeneilrland.

M Norwegian har fatt dispensasjon
fra Luftfartstilsynet for kravet om at
flyselskaper i Norge skal registrere
flyeneinorskregister. Denne gjelder
til1. april 2014.

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

Han peker pa at Norwegian
bestemte seg for a lande i Irland
ijanuar i ar, samtidig som den
forrige regjeringen sa nei til &
endre utlendingsloven.

- Vi mener flyttingen til
Norwegian utelukkende handler
om a omga norsk lov, sa det kan
ansette  Kkabinansatte uten
arbeids- og oppholdstillatelse i
Norge, sier Myrold.

Taus om asiater
Norwegians personal pa langru-

Staten vil ikke hjelpe Aker

AKERWAYFARER-
TRANSAKSJONEN

Like far helgenvar det ny
kontakt mellom
Neeringsdepartementet
og Aker Kvaerner Holding
asomden sakalte Aker
Wayfarer-transaksjonen.

JACOB TRUMPY
0SLO

Neeringsdepartementet offent-
liggjorde lordag et brev signert
ekspedisjonssjef Mette 1.
Wikborg der det besvares en
foresporsel fra Aker Kvaerner
Holding. Selskapet hadde i et
brev bedt departementet om a
orientere dem om hvilken
kontakt departementet har hatt

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

Staten vil ikke bista selskapet
med en slik oppsummering.

«Vilegger til grunn at Aker
Kveaerner Holding, Aker og Aker
Solutions selv har fort oversikt
over kontakt representanter for

tene har base i Bangkok og pa
nyaret apner 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, sa hadde vi

fatt alle trafikkrettighetene vi
trenger og da hadde 95 prosent
av problemet veert lgst. Vi kunne
utmerket ha operert med perso-
nell pa thailandske og ameri-
kanske baser om vi hadde regis-

trert flyene i Sverige, sier

Skanvik.

Jacob.trumpy@dn.no

Henter fra Luftfartstilsynet

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

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

Departementet viser ogsa til
den omfattende redegjorelsen
om saken fra statens represen-
tant i styret, advokat Else Bugge
Fougner. Wikborg skriver at
departementet ikke har noe a
tilfoye til hennes fremstilling av
saken.

Wikborg gjentar at departe-

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

For & oppfylle kravene til den
nye irske virksomheten i
Norwegian Long Haul as, si
flytter konserndirektor Asgeir
Nyseth til Dublin. Det gjor ogsa
flatesjef Tore Jenssen.

mentet imoteser en redegjorelse
fra styret i Aker Kvaerner
Holding om saken. Staten eier
30 prosent i Aker Kvarner
Holding, mens Kjell Inge
Rokke-kontrollerte ARer resten
av aksjene. Aker Kveaerner
Holding er storste aksjonaer i
AKer Solutions, med 40,3
prosent av aksjene.

jacob.trumpy@dn.no
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Villeut av

eleavtale -

ble stoppet

Billigere: Finansdirektor Leif Borge i Aker
Solutions ville reversere avtalen med Aker
om leie av «<Aker Wayfarer» fordi selskapet
kunne «finansiere fartoyet rimeligere».
Avviser: Styreprotokoller viser at Aker satte
ned foten. Kjell Inge Rokke avviser dette.

«AKER WAYFARER~»-
TRANSAKSJONEN

ESPEN LINDERUD

0SLO
ker Solutions offentlig-
gjorde igar en 20 sider
lang redegjorelse om

«Aker Wayfarer»-transaksjonen.
AKer Solutions avviser at det har
skjedd en urimelig verdiover-
foring pa 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.

Redegjorelsen er sendt til
styret i Aker Kvaerner Holding,
som er selskapet staten og Aker
eier sammen, og som er stgrste
aksjonaer i AKker Solutions.
Rapporten vil veere med a danne
grunnlaget for en rapport som
styret i Aker Kvaerner Holding
skal gi neringsminister Monica
Maland (H). Statsrdden har bedt
om en redegjorelse i kjolvannet
av DN artikler.

I redegjorelsen fra Aker Solu-
tions gir selskapet sin versjon av
diskusjonene varen 2010 om
reversering av «Aker Wayfarer»-
avtalen. Et ar tidligere hadde
Aker kjopt byggekontrakten for
det som skulle bli skipet «Aker
Wayfarer», av Aker Solutions.
Samtidig skulle Aker Solutions
leie skipet tilbake pa en tidrskon-
trakt.

Men vinteren 2010 sa denne
avtalen ikke si gunstig ut for
AKer Solutions.

Rgkke orienterte
«Hgsten 2009 bedret finansmar-
kedene seg etter finanskrisen.
Det ble mulig for Aker Solutions
a skaffe mer attraktiv finansi-
ering til «Aker Wayfarer» enn da
avtalen ble inngatt 1. april 2009»,
heter det i redegjorelsen.

Aker Solutions tok initiativ
overfor Aker til & reversere

DETTE ER SAKEN

M Aker har «skrudd» Aker Solutions
for rundt 300 millioner kroner gjen-
nom en transaksjon knyttet til skipet
«Aker Wayfarer», ifglge finansprofes-
sorene @yvind Bghren og Thore John-
sen, som uttaler seg basert pa bereg-
ninger og dokumentasjon DN har lagt
frem.

[l Bghren mener dette er et eksem-
pel pa tunneldrift, sominnebaerer at
verdier flyttes fraet selskap deren
aksjonaer har lav eierandel, til et sel-
skap der aksjonzeren har hay eier-
andel. Verdiene flyttes gjennomen

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

2. mars 2010 mette finansdi-
rektor Leif Borge pa styremote i
Aker Kveerner Holding for 4 legge
frem planen om reversering.

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

«Bakgrunnen for dette var
delvis et bedret finansmarked
som gjor det mulig for Aker Solu-
tions & finansiere fartgyet rime-
ligere pa egen balanse enn kapi-
talkostnaden som er lagt til
grunn i ti ars-leieavtalen», ifglge
et notat fra 9. mars 2010 til styret
i Aker Kveerner Holding.

I redegjorelsen heter det:

«Transaksjonen ble imidlertid
ikke gjennomfert. 18. april 2010
ble saken gjenstand for ny
behandling pa styremgte i Aker
Kvarner Holding. Samme dag
etter styremgtet ble administra-
sjonen i Aker Solutions infor-
mert av Aker om at Aker Kvarner
Holdings styre hadde innven-
dinger til transaksjonen og
onsket avtalen vurdert pa nytt
som en helt selvstendig transak-
sjon og ikke som en reversering».

transaksjon somikke skjer tilmar-
kedspris.

H Vinnerenidenne transaksjonen er
Akers aksjonzerer med Kjell Inge Rgk-
keispissen. Taperen er gvrige Aker
Solutions-aksjonaerer med stateni
spissen.

W Jusprofessor Beate Sjafjell sier
det kandreie seg om enulovlig ver-
dioverfgring, og at avtalen troligikke
er behandlet etter aksjelovens regler
og dermed ikke er bindende.

Il Aker og Aker Solutions avviser all
kritikk.

«Aker gnsket en reversering
pa de vilkar som var avtalt
mellom partene. I styremgtet i
Aker Solutions 22. april 2010
meddelte imidlertid Kjell Inge
Rokke at Aker Solutions plan-
lagte kjop av NB 718 fra Aker
Ship Lease ikke hadde fatt forut-
satt tilslutning i Aker Kvaerner
Holdings styre. Rokke bekreftet
at Aker/Aker Ship Lease som
folge av dette har konkludert
med at det ikke lenger er mulig
a gjennomfgre transaksjonen».

Sanei

Rokke satt selv i styret i Aker
Kvaerner Holding. Det gjorde
ogsa Aker-sjef @yvind Eriksen.

Styreprotokollen fra Aker
Kveaerner Holding 18. april gir
folgende versjon av hvem som
ikke ville gjennomfore reverse-
ringen.

«@yvind Eriksen konkluderte
med at Aker asa na ikke kommer
til 4 innga avtale pa de forelig-
gende vilkar. Det fremskaffes en
ny vurdering av virkelig
markedsverdi, og dersom Aker
Solutions aksepterer den nye
prisen, fremlegges transaksjonen
om ngdvendig for generalfor-
samlingen i Aker Solutions til
beslutning,» heter det i styrepro-
tokollen fra 18. april 2010 som
ble vedtatt enstemmig.

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

Da dette pa nytt var tema i
styremogte i1 Aker Kvaerner
Holding, hadde Aker bestemt seg
for 4 ikke gjennomfore avtalen,
kommer det frem av et notat fra
29. april 2010:

«AKker besluttet a viderefore
den opprinnelige avtalen», heter
det.

Rokke har enn annen versjon:

«Forslaget ble lagt til side da
styremedlemmet i Aker Kveerner
Holding oppnevnt av staten, Else
Bugge Fougner, pa prinsipielt
grunnlag ikke kunne akseptere
en nullstilling,» skrev han i et

brev sendt til Neeringsdeparte-
mentet.

Leieavtalen lgper til 2020, noe
som AKker 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
inngatt.»

- AKer konstaterer at Aker
Solutions i sin redegjorelse tilba-
keviser de pastander som er
fremsatt i Dagens Nearingsliv,
sier Akers informasjonsdirektor
Atle Kigen.

espen.linderud@dn.no
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B VILLEUTAVAVTALEN.

Aker Solutions kunne «finan-

siere fartgyet rimeligere pa
egen balanse», skriver
finansdirektor Leif Borgei
redegjorelsen. Til venstre
Aker-sjef @yvind Eriksen.
Foto: Thomas Haugersveen

LES HELE REDEGJORELSEN
pd DN.no og i Dagens Neeringslivs
nettbrettutgave.

DN.no DN

www.visindi.no

IT

Norske Evry mistet den
storeit-avtalen med DNB,
men ssikretsegdenlille.

MARTE RAMUZ ERIKSEN
0SLO

Det norske it-selskapet Evry har
veert i hardt veer etter flere
runder med problemer med
nettbanklgsninger og andre
viktige it-tjenester for norske
banker.

Etter mange ar som hoffleve-
rander av it-tjenester til landets
storste bank DNB mistet Evry
hoveddelen av it-avtalen i
slutten av november.

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

200 mill.iaret

Igar ble det imidlertid Klart at
Evry fikk beholde den lille delen
av DNBs it-systemer som var
ute pa anbud, nemlig driften av
bankens kjernesystem pa stor-
maskiner. Denne kontrakten
innebaerer blant annet drift av
DNBs betalingslgsninger.

Det norske it-selskapets stor-
maskinkontrakt er imidlertid
betydelig mindre enn
kontrakten som gikk til India:
B Hoveddelen av avtalen, som
gikk til HCL, har en arlig verdi
pa rundt 650 millioner kroner.

Evry fikk den
lille DNB-avtalen

M Stormaskinavtalen, som Evry
fikk igér, har en arlig verdi pa
rundt 200 millioner kroner,
opplyser DNB.

I en bgrsmelding fra Evry
heter det at avtalen med DNB
«er den stgrste i sitt slag som er
inngéatt i Norge pa mange ar».
Konsernsjef Terje Mjos i Evry
sier i meldingen at avtalen
sikrer at DNB blir en av Evrys
storste kunder ogsa fremover.

Da det ble kjent at den store
delen av DNB-kontrakten glapp
for Evry, varslet it-selskapet at
det ville fa konsekvenser for
rundt 300 arsverk og at oppsi-
gelser ville vaere vanskelig a
unnga.

Bankihavn

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

- Malet med denne prosessen
har veert & fa pa plass avtaler
som sikrer stabil og effektiv
drift, slik at kundene vare hver
dag skal fa en god opplevelse
nar de bruker banken, sier Liv
Fiksdahl, som er konserndi-
rektor med ansvar for blant
annet it i DNB, i en melding.

Hun sier at banken na er i
havn med prosessen med a
innga nye it-driftsavtaler.

Evry-aksjen steg med mer
enn tre prosent pa Oslo Bors

marte.eriksen@dn.no

Vil ha navn frigitt

POLITIKK

OSLO: Sivilombudsmann Arne
Fliflet la igar frem sin uttalelse
om Listhaug-saken. Han mener
offentlige klienter som land-
bruksminister Sylvi Listhaug
har jobbet for, skal gjores Kjent
for allmennheten. Na ber han
Landbruks- og matdeparte-
mentet foreta en ny vurdering
av innsynsKkravene, og gir dem
fire ukers frist pa a svare. Depar-
tementet blir ogsa bedt om &
foreta en ny vurdering av List-
haugs habilitet.
Landbruksminister Listhaug
kom rett fra jobb som
pr-radgiver i First House, som

Vi ensker vare kunder, kandidater og samarbeidspartnere
en riktig god jul og et godt nytt ar

Oslo | Stavanger | Bergen | Trondheim

Julegaven fra Visindi gar i ar til Redd Barna

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

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

visindl
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NINGER.-Deter forskjell pa [ ==

en fairness opinion ogen
verdivurdering, sier kommu-
nikasjonsdirektgr Thomas
Midteide (til venstre) i DNB.
Her med DNB-sjef Rune
Bjerke. Foto: Fartein Rudjord

S A

DNB Markets

vurderte

aldri markedsprisen

«AKER
WAYFARER»-
TRANSAKSJONEN

DNB Markets vurdertei
realiteten aldriom «Aker
Wayfarer»-transaksjonen
skjedde til markedspris.

ESPEN LINDERUD
0SLO

or jul kom AKer Solutions
Fmed sin redegjorelse om

«Aker Wayfarer»-transak-
sjonen. I redegjorelsen avviser
AKer Solutions at det har skjedd
en urimelig verdioverforing pa
rundt 300 millioner kroner fra
selskapet til storste 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 sakalt
fairness opinion, der megler-
huset setter godkjent-stempel pa
transaksjonen. Men redegjo-
relsen fra Aker Solutions viser at
DNB Markets faktisk ikke har

vurdert «Aker Wayfarer»-trans-
aksjonen.

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

«DNB Markets ble bedt om &
uttale seg om bade 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
redegjorelsen. Meglerhuset har
altsd blitt bedt om & 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’ informasjonsdirektor
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.

Saisammenheng senere

For a vurdere leieprisen kan man
se pa arlig avkastning over leiepe-
rioden og nedbetalingstiden, det
vil si byggekost delt pa arlig leie.

Men det har altsa DNB Markets
ikke gjort.

Meglerhuset har bare sammen-
lignet «Aker Wayfarer»-leien
med andre leieavtaler - uten 4 se
hen til byggekostnaden - og
kommet til at leien er «fair».

DN har derimot sett pa bygge-
kontrakten og leieavtalen i
sammenheng, og to finansprofes-
sorer har da konkludert med at
det foreligger en urimelig verdio-
verforing i disfaver Aker Solu-
tions. «AKer Wayfarer»-transak-
sjonen ligger ogsa skyhayt over
sammenlignbare avtaler basert
pa arlig avkastning pa totalkapi-
talen, noe DN tidligere har
skrevet.

Hosten 2009, et halvt ar etter
at «Aker Wayfarer»-transak-
sjonen ble gjennomfort, ville
AKer Solutions reversere avtalen
fordi det ble mulig «& skaffe mer
attraktiv finansiering», som det
heter i redegjorelsen. For 4 kunne
trekke en slik konklusjon, ma
selskapet pa dette tidspunktet ha
sett byggekost og leie i sammen-
heng.

Til statsraden

DNBs kommunikasjonsdirekter
Thomas Midteide har folgende
kommentar:

ker Wayfarer»-leien  oemeersmen

«Aker Wayfarer»-leie s kyheyt over markedet

t inn for & vurdere

AKER
WAYFARER>-
‘TRANSAKSJONEN

gen avtaleri2009

Chuastmsiiig Bruske

DN 21. november

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

meglerhuset selvstendige vurde-
ringer og datainnsamlinger.»

AKer Solutions redegjorelse skal
sammen med en redegjorelse fra
AKker, som enna ikke er ferdig,
danne grunnlaget for den videre
behandlingen i AKRer Kvarner
Holding. Det er selskapet staten
og Aker eier sammen og som er
storste eier i Aker Solutions.

Det er naringsministeren som
har bedt om redegjorelse i kjol-
vannet av DNs artikler.

espen.linderud@dn.no
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V.

Fyrer los mot statsraden

«AKER
WAYFARER»-
TRANSAKSJONEN

KjellInge Rokke-
kontrollerte Aker kriti-
serer na@ringsminister
Monica Mzland (H) fori
detheletatta habedtom
enredegjgrelse om «Aker
Wayfarer»-transaksjonen.
Ministeren slar tilbake.

ESPEN LINDERUD
0SLO

or jul kom AKer Solutions
Fmed sin redegjgrelse om

«Aker Wayfarer»-transak-
sjonen. Igar var det Kjell Inge
Rokke-kontrollerte Akers tur til
a redegjore.

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

L

%

— -

< FARKRITIKK.
Neerings-
minister Monica
Maeland.

0g en jusprofessor.

Men Aker kommer ogsa med
kritikk av  statsraden og
Neeringsdepartementet.

«Griper inn»
Aker skriver: «Neeringsminis-
teren har i full offentlighet bedt
om en redegjorelse om Aker
Wayfarer-transaksjonen, og
gjennom dette skapt ytterligere
mediefokus. Dette til tross for at
saksforholdet ble avklart i 2009,
og uten at det pa forhand har
vert noen Kontakt mellom
aksjoneerene direkte, i samsvar
med aksjonaravtalens intensjon
og samarbeid mellom eierne.
AKer innser at saken har fatt
ny offentlig interesse, og vil
derfor bidra til a4 fa frem
helheten rundt Aker Wayfarer-
transaksjonen ved a belyse saks-
behandlingen og beslutningen
som forte til at nullstillingen
ikke ble gjennomfert som plan-
lagt. Dette griper rett inn i
hvordan samarbeidet i Aker
Kvaerner Holding fungerer, med

overprgving av forretningsmes-
sige disposisjoner som folge av
at det stilles helt sarskilte krav
til saksbehandlingen som gar ut
over aksjonaravtalen og tilleggs-
avtalen.»

Aker og staten eier AKer
Kvaerner Holding sammen, som
igjen er storste aksjoneer i Aker
Solutions.

Informerte departementet
Aker mener ogsa Neeringsdepar-
tementet (NHD) kunne lagt
saken ded umiddelbart:

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

Aker onsker ikke a gi noen
kommentarer utover redegjo-
relsen.

espen.linderud@dn.no

Il STOPP PRESSEN.
Nezeringsdepartementet
«burde ha forutsetninger og
kunnskap til & svare og skape
roved a avvise beskyldnin-
gene», skriver Kjell Inge
Rokke-kontrollerte Aker i sin
redegjorelse.

Foto: Fartein Rudjord

DETTEER SAKEN

B Aker har «skrudd» Aker Solutions
for rundt 300 millioner kroner gjen-
nom en transaksjon knyttet til skipet
«Aker Wayfarer», ifglge finans-
professorene @yvind Bghren og Thore
Johnsen, som uttaler seg basert pa
beregninger og dokumentasjon DN
har lagt frem.

H Bohren mener dette er et eksem-
pel pa tunneldrift, sominnebaerer at
verdier flyttes fra et selskap der en
aksjonaer har lav eierandel til et
selskap der aksjonaren har hgy
eierandel. Verdiene flyttes gjennom

entransaksjon som ikke skjer til
markedspris.

M Vinnerenidenne transaksjonen er
Akers aksjonzaerer med Kjell Inge
Rekke i spissen. Taperen er gvrige
Aker Solutions-aksjonaerer med
statenispissen.

W Jusprofessor Beate Sjafjell sier
det kandreie seg om en ulovlig
verdioverfgring, og at avtalen trolig
ikke er behandlet etter aksjelovens
regler og dermed ikke er bindende.
W Aker og Aker Solutions avviser all
kritikk.

77 Vi er uenige omdette

OSLO: - Dette er en offentlig
sak som ikke er skapt av meg
eller departementet. For meg er
det naturlig & be om en redegjo-
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 vert helt unaturlig &
hemmeligholde at jeg ba om en
redegjorelse, sier naringsmi-
nister Monica Maland.

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

- Nér jeg ber om en redegjo-

relse, er det fordi jeg gnsker
fakta pa bordet. Da er det fakta
vi ikke allerede har vi etterspgr,
sier Maland, som legger til:

- Jeg venter pa redegjorelsen
jeg har bedt om. Det har na gatt
snart to maneder siden jeg ba
om den. Jeg haper jeg far den
snart.

Redegjorelsene fra Aker og
AKer Solutions danner grunnlag
for behandling i Aker Kvaerner
Holding, selskapet Aker og
staten eier sammen. Det er en
redegjorelse fra styret i dette
selskapet Maland ba om 14.
november ifjor.
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Redegjgrelse til Styret i Aker Kveerner Holding
- Aker Wayfarer transaksjonene

1. Bakgrunn og innledning

1. april 2009 gjennomfgrte Aker Solutions AS kjgp av flere aksjeposter og eiendeler fra
selskaper innen Aker ASA-konsernet samt DOF Qilfield Service AS. Denne redegjgrelsen tar
for seg transaksjonen og leieavtalen knyttet til fartgyet Aker Wayfarer.

e Aker Ship Lease AS kjgpte 1. april AKOFS 3 AS (byggekontrakt 718; Aker Wayfarer) for
totalt 205 millioner kroner, tilsvarende kostpris, av Aker Qilfield Services (som var eid
av Aker, Aker Solutions og DOF pa transaksjonstidspunktet). Aker Ship Lease AS — et
heleid datterselskap av Aker ASA — patok seg ansvaret for finansiering og ferdigstilling
av et spesialtilpasset fartgy. Investeringsforpliktelsen var pa i overkant av 1,5
milliarder kroner, hvorav 350 millioner kroner var en tilleggsramme for
kundemodifisert utstyr avtalt i ettertid.

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

Aker/Aker Ship Lease hadde ansvaret for den gjenstaende finansieringen av fartgyet
og ngdvendig utstyr, et totalt finansieringsbehov pa 1,23 milliarder kroner, inkludert
kigpesum, etter at AMC hadde innbetalt forskuddsleien.

Denne redegjgrelsen inneholder dokumentasjon av relevant informasjon i kronologisk
rekkefglge, beskrivelse av transaksjonens kvalitetssikring og saksbehandling i Aker og Aker
Solutions, og Aker Kvaerner Holdings vurderinger. Formalet er a redegjgre for transaksjonen
og vurdere de pastandene som er fremsatt i Dagens Naeringsliv 11. og 12. november, og
pafglgende dager.

DN-sakenes kjerne:
e Pastand om sakalt tunneldrift og ulovlig verdioverfgring mellom Aker Solutions og
Aker.

Aker Kveerner Holding AS
Fjordalléen 16, Postboks 1423 Vika, NO-0115 Oslo, Norge

Tel 24 130000 Fax 24130101
Foretaksnr : NO991368965 MVA
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e Pastand om brudd pa 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.

| et brev av 14. november 2013 ber naeringsminister Monica Maland om at styret i Aker
Kvaerner Holding redegjgre for transaksjonen og vurdere de pastander som er fremsatt.
Aker og Aker Solutions har gjennom uttalelser til DN avvist all kritikk: Transaksjonen og
saksbehandlingen er grundig vurdert av selskapene, frittstaende jurister og finansielle
radgivere bade fgr og etter offentliggjgring av avtalen.

2. Kronologisk giennomgang av relevante hendelser og
behandlingen av transaksjonen i Aker Kvaerner Holdings styre

| 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
Kvaerner Holding har til hensikt a gi innsyn i beslutninger og strategiske valg i samtid. Dette
gjor det enklere a forsta transaksjonen og hendelser i ettertid.

22. juni 2007: Aker og staten sammen om strategisk eierskap i Aker Kvaerner

Aker overfgrte selskapets eierpost pa 40,1 prosent i Aker Kvaerner til det nyetablerte
selskapet Aker Holding. Aker beholdt kontrollen med en eierandel pa 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.

| pressemeldingen star det: Eierne av Aker Holding vil viderefgre det etablerte, nzere
samarbeidet mellom Aker Kvaerner 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 & erverve 30 prosent av aksjene i Aker Holding
AS. | stortingsproposisjonen star det at partene er enige om a videreutvikle Aker Kvaerner
ASA som en internasjonalt konkurransedyktig og betydelig leverandgr av teknologi,
produkter, systemer og tjenester med hovedvekt pa sektorene energi, olje og gass. Partene
har videre til intensjon a sgke viderefgrt det etablerte, naere samarbeidet mellom Aker
Kvaerner ASA og @vrige 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 Qilfield Services (AKOFS), og har deltatt i alle
emisjoner i AKOFS. Aker Solutions eide 32,3 prosent av aksjene i AKOFS hgsten 2008. Aker
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Solutions @gnsket a overta selskapet 100 prosent. | september 2008 var det forhandlet frem
en avtale som verdsatte AKOFS til USD 290-310 millioner pa 100 prosentbasis.

| styreprotokollen star det:

«Styrets leder informerte om de samtaler som har vaert mellom Aker og Aker Solutions
vedrgrende AKOFS. Styrets leder understreket at dersom det blir giennomfgrt 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 styremgte i Aker Holding AS 18. september 2008
Transaksjonen ble ikke gjennomfgrt.

24. februar 2009: Styret i Aker Holding orienteres om planene for AKOFS

| protokollen fra styremgtet star det:

«@yvind Eriksen orienterte om at Simen Lieungh under 4. kvartalspresentasjon offisielt
uttrykte gnske om G overta AKOFS 100 prosent. Eriksen sa videre at Aker var dpen for G selge
sin aksjepost i AKOFS og at det pdgikk diskusjoner med Aker Solutions. Han sa videre at det
forut for en eventuell transaksjon ville bli giennomfart en grundig prosess med due diligence
og fairness opinion fra en uavhengig tredjepart, og at sa snart det var oppnddd enighet
mellom Aker og Aker Solutions ville styret i Aker Holding bli innkalt for en giennomgang».

Vedlegg 2: Protokoll fra styremgte i Aker Holding AS 24. februar 2009

30. mars 2009: Styret i Aker Holding orienteres om transaksjonene

| protokollen star det:

«Konsernsjef i Aker ASA, @yvind 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 G 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
aksjonaeravtalen i Aker Holding har Aker ASA ogsa selv kvalitetssikret dette ved G 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 vilkar ved innhenting av «fairness opinion» fra DNB Markets. Lieungh
redegjorde ogsa for at Aker Solutions parallelt planlegger a ta opp et obligasjonslan pa to
milliarder kroner, hvor Aker ASA vil delta med 1 milliard.

Styret tok redegjgrelsen om transaksjonene til orientering.
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Vedlegg 3: Protokoll fra styremgte i Aker Holding AS 30.mars 2009

2. april 2009: Transaksjonene offentliggjores
Transaksjonene ble offentliggjort om morgen med bgrsmelding og en presse- og
analytikerkonferanse i regi av Aker Solutions. Samme dag var det kapitalmarkedsdag i Aker.

| pressmeldingen star det:

«Aker Solutions kjgper Akers eierandel pa 44 prosent i Aker Oilfield Services, 50 prosent i Aker
DOF Deepwater (tidligere Aker DOF Supply), 33,3 prosent i det b@grsnoterte
teknologiselskapet ODIM og 100 prosent i produktselskapet Midsund Bruk.

I tillegg er det inngdtt en avtale mellom Aker Ship Lease AS, et datterselskap heleid av Aker,
og AMC International AS, heleid av Aker Solutions AS, om et 10-drs bare-boat charter pa et
konstruksjonsskip (Aker OSCV 06 L) under bygging av STX Europe. Aker Ship Lease har kjgpt
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 portefglje. Som en del av strategiprosessen i forkant av transaksjonene og
omorganiseringen var det viktig for Aker ASA a klargjgre Aker Solutions som hovedselskapet
innen oljeservice sektoren, og at Aker ASA gnsket i hovedsak a jobbe videre inn mot denne
sektoren gjennom Aker Solutions.

Gjennomfegring av transaksjonene mellom Aker ASA og Aker Solutions AS fgrte til mediestgy
og kritikk.

3. april 2009: Styremgte i Aker Holding — henvendelse fra NHD
Naerings- og handelsdepartementet (NHD) g¢nsket at det ble oppnevnt en ny, uavhengig
radgiver for a gjennomga de fairness opinions som DNB Markets har avgitt til Aker Solutions.

| protokollen star det:

«Styret besluttet G 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 offentliggjgre konklusjonen fra den nye vurderingen sd@ snart endelig
rapport foreligger. Styret vil behandle konklusjonene i Aker Solutions nye rapport sa snart
den er meddelt markedet.»

@yvind Eriksen og Kjell Inge Rgkke fratradte behandlingen da de ansa seg selv som inhabile i
saken. Kristin Krohn Devold ble utpekt som fungerende styreleder.

Vedlegg 4: Protokoll fra styremgte i Aker Holding AS 3. april 2009
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6. april 2009: Styremgte i Aker Holding — Simen Lieungh orienterer

Simen Lieungh refererte fra behandlingen i Aker Solutions styre. | protokollen star det:
«Styret i Aker Solutions hadde tidligere pa dagen behandlet henvendelsen fra Aker Holding
om d engasjere en rdadgiver for G 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 G engasjere Carnegie til &
foreta vurderingen. Bakgrunnen for dette var dels begrunnet ut fra en faglig vurdering, men
det ble ogsad lagt vekt pa at Carnegie ikke har veert radgiver for Aker Solutions i transaksjoner
og sdledes utvilsomt er uavhengige i forhold til Aker Solutions.

Fra styret ble det gitt uttrykk for at de gnsket G pdvirke valget av radgiver for Aker Solutions,
samt @ kunne pdvirke radgivers mandat.»

Styret i Aker Holding tok Lieunghs orientering til etterretning og ville hver for seg vurdere
Aker Solutions valg av radgiver og melde dette tilbake til CEO i Aker Solutions.

Under saksposten «Eventuelt» uttrykte styremedlemmene Berit Kjgll og Dan-Ake Enstedt
seg sveert kritisk til prosessen rundt transaksjonene.

Vedlegg 5: Protokoll fra styremgte 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. Pa anmodning fra - og
mandat godkjent av - NHD, SAAB og Investor, engasjerte Aker Solutions ASA den
internasjonale investeringsbanken UBS til a giennomfgre en vurdering av aksjekjgpene 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: Styremgte i Aker Holding — forslag om varamedlemmer

| protokollen star det:

«@yvind Eriksen redegjorde for Akers forslag om a velge varamedlemmer til styret for han
selv og Kjell Inge Rgkke. Forslaget fra Aker var at Bjarne Borgersen velges som
vararepresentant for Eriksen og Gerhard Heiberg velges som vararepresentant for Rgkke.
Styrets medlemmer har tidligere fatt tilsendt de vurderinger Wikborg Rein & Co har gjort
knyttet til de to foreslatte varamedlemmenes habilitet.»

Styret vedtok enstemmig a innkalle til ekstraordinaer generalforsamling 6. mai 2009.
Vedlegg 6: Protokoll fra styremgte i Aker Holding AS 22.april 2009

19. mai 2009: Styremgte i Aker Holding — behandler fairness opinion fra UBS
UBS' fairness opinion var utdelt styrets medlemmer pa forhand.
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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 fgr offentliggjgring holdt et eget mgte med NHD/SAAB/Investor for a gjennomga
UBS-rapporten. Investeringsbanken stgttet 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 a vaere basert pa et
grundig arbeid. Styret tok UBS’ fairness opinion til etterretning.

Vedlegg 7: Protokoll fra styremgte i Aker Holding AS 19.mai 2009

4. juni 2009: Styremgte i Aker Holding — gjennomgang av uavhengige vurderinger

Styret vedtok at Aker Holdings representant pa den ekstraordinaere generalforsamlingen i
Aker Solutions ASA 8. juni 2009 skulle stemme ja til transaksjonene mellom Aker Solutions
og Aker.

Etter gnske fra styret hadde @istein Widding, Aker ASAs investeringsdirektgr med ansvar for
Aker Solutions, foretatt en sammenligning mellom UBS" og Paretos vurdering av
aksjetransaksjonene. Pareto-rapporten var utelukkende basert pa ekstern informasjon. UBS
hadde full tilgang til strategisk og finansiell informasjon, og hadde fatt oversendt flere
hundre sider med dokumentasjon. | tillegg gjennomfgrte UBS et omfattende mgteprogram.

Vedlegg 8: Protokoll fra styremgte i Aker Holding AS 4. juni 2009
4. juni 2009 besluttet aksjonzerene i Aker Kvaerner Holding & akseptere transaksjonene.

Den 8. juni 2009 ble det truffet fglgende vedtak pa ekstraordinaer 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 pa generalforsamlingen hadde stgtte fra alle aksjonaerene i Aker Kvaerner Holding.

2. mars 2010: Styremgte i Aker Holding - mulig nullstilling av Aker Wayfarer-avtaler
Etter initiativ fra Aker Solutions hgsten 2009 og styrebehandling i Aker Solutions ASA 20.
januar 2010, var Aker Solutions og Aker enige om a nullstille leieavtalen for Aker Wayfarer.

Pa styremgte i Aker Holding redegjorde CFO Leif Borge i Aker Solutions for bakgrunnen for
den opprinnelige transaksjonen og hvorfor selskapet gnsker a reversere/nullstille de
inngatte avtaler knyttet til leie av Aker Wayfarer. Dette hadde sammenheng med at Aker
Solutions ansa seg bedre tjent med a finansiere skipet over egen balanse samt at dette ogsa
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ga stgrre fleksibilitet til a foreta gnskede endringer innen det samlede byggeprogram,
uttrykte Borge.

| 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 aksjonaeravtalen/allmennaksjelovens §
3-8. Som en konsekvens av dette var BAHRs syn at transaksjonen heller ikke da matte
godkjennes i Aker Holdings styre.

Vedlegg 9: Vurdering av salg av aksjer i Aker Ship Lease 1 AS
Aker aksepterte nullstilling/reversering mot kun a fa refundert faktiske utlegg.

| protokollen star 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 pa de juridiske forhold knyttet til transaksjonen. Etter
at materialet foreligger, vil styret ta stilling til videre saksbehandling. »

Vedlegg 10: Protokoll fra styremgte i Aker Holding AS 2.mars 2010

7. april 2010: Styresamling i Aker Holding — nulistilling pa agendaen

Aker Solutions og Aker var enige om et vederlag pa 24 millioner kroner for a 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 pa dette tidspunktet enige om a
giennomfgre en nullstilling/reversering av transaksjonene med mindre styret i Aker Holding
hadde innvendinger.

Styret i Aker Holding fikk 24. mars oversendt dokumentasjon om den foreslatte
nullstillingen/reverseringen av Aker Wayfarer- transaksjon. Et notat fra Aker Solutions
konsernadministrasjon, datert 9. mars 2010, forteller om bakgrunnen for den gnskede
reverseringen og Aker Solutions’ styrebehandling av saken 20. januar 2010.

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

Markedsutsiktene for Aker Wayfarer var ogsa endret i andre halvar 2009, og Aker Solutions
vurderte 3 gjgre tilpasninger og ytterligere investeringer i fartgyet. Aker Solutions gnsket a
endre spesifikasjonen for skipet fra a veere et konstruksjonsfartgy til a bli et
brgnnintervensjonsfartgy.



Aker Kveerner Holding AS

| notatet fra Aker Solutions star det:

«Hgsten 2009 tok konsernadministrasjonen i Aker Solutions kontakt med Aker Ship Lease
med sikte pa a avvikle «leasinglgsningen» pa Aker Wayfarer. Bakgrunnen for dette var delvis
et bedret finansmarked som gjgr det mulig for Aker Solutions @ finansiere fartgyet rimeligere
pd egen balanse enn kapitalkostnaden som er lagt til grunn i 10 drs leieavtalen. Videre mente
vi i konsernadministrasjonen at, ndr Aker ASA hadde uttrykt klar holdning om at det ikke
skulle forega transaksjoner mellom selskaper i «portefaljeselskapene», sa var det ryddig d
avvikle leieavtalen pd NB718.

Idet avviklingen av leieavtalen mad sees pa som en reversering av opprinnelig kjgps-
/leieavtale var det naturlig at reverseringen ble gjennomfgrt ved at selskapet som inneholder
byggekontrakten og leieavtalen ble overdratt til bokfart verdi. | praksis tilsvarer bokfa@rt verdi
det belgp 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 ennd ikke er investert i nybygget og som betales
tilbake til Aker ASA f@r en transaksjon. Vederlaget vil med dette utgjsre ca. 24 millioner
kroner per mars 2010. Det er ikke betalt utbytte eller renter pd innskutt kapital hvilket i
praksis betyr at Aker ASA fdr tilbakebetalt innskutt kapital uten renter.

Det har videre blitt innhentet en ekstern verdivurdering av kjgpet/termineringen av
leieavtalen, foretatt av Ernst & Young. Denne konkluderer med en markedsverdi i nivaet 27-
39 millioner kroner, som kan sammenlignes med vederlaget pa ca. 24 millioner kroner. »

Aker Solutions advokatfirma BAHR konkluderte med at «vedkommende transaksjon for bade
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» pa 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 aksjonaeravtalen mellom eierne i Aker Holding fra 22. juni 2007 og
Tilleggsavtalen datert 25. januar 2010. Den mulige avtalen vurderes ogsa opp mot
aksjelovens § 3-8. Det slas fast at det antatte vederlaget for fartgyet (Aker Ship Lease 1 AS)
ligger under terskelverdier for anvendelse av aksjelovens § 3-8, og avtalen vurderes uansett
a falle inn under unntaket for avtaler som ledd i vanlig virksomhet.

Etter advokatfirmaet Thommessens oppfatning vil AKSO-konsernets inngaelse av avtale om
kjgp av aksjene i Aker Ship Lease 1 AS fra et datterselskap av Aker ASA ikke utlgse krav om
styregodkjennelse i Aker Holding etter Aksjonzeravtalen 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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| dokumentasjonen fra administrasjonen av 24. mars fremgar det at nullstilling/reversering
vil bli giennomfg@rt som angitt med mindre man far innvendinger fra styret i Aker Holding.
Slike innsigelser kom, og saken ble henvist til behandling pa nytt styremgte.

18. april 2010: Styremgte i Aker Holding — behandling av foreslatt nullstilling

Styret behandlet en mulig nullstilling/reversering av Aker Wayfarer-transaksjonen — basert
pa 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 papekte Else Bugge
Fougner at dette er en ny transaksjon og at den ma 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 na. Ernst & Young vurderte

bl.a. felgende forhold:

- @kt verdi av leiekontrakten hensyntatt lavere kapitalkost na.

- Lavere restverdi som fglge av antatt svakere rater i perioden etter utlgpet av 10-ars
leieperiode.

| protokollen star det:

«Else Bugge Fougner presiserte at vi mad sikre at verdivurderingen nd er foretatt pd helt
selvstendig grunnlag. Hun pdpekte videre at Ernst & Young opererer med en range pG 27-39
millioner kroner, mens prisen som er diskutert mellom partnere for «reverseringen» er 24
millioner kroner. Bugge Fougner minnet ogsd om at advokat Arnesen har pdpekt at en pris
som overstiger 27,4 millioner kroner vil innebaere generalforsamlingsbehandling i Aker
Solutions.»

Videre star det:

«@yvind Eriksen konkluderte med at Aker ASA nd ikke kommer til G inngd avtale pd de
foreliggende vilkdr. Det fremskaffes ny vurdering av virkelig markedsverdi og dersom Aker
Solutions aksepterer den nye prisen fremlegges transaksjonen om ngdvendig for
generalforsamlingen i Aker Solutions til beslutning. | forkant av slik generalforsamling vil
styret i Aker Holding, og dets eiere, behandle transaksjonen og ta stilling til stemmegivning i
henhold til prosedyrene i aksjonaeravtalen m/tillegg.»

Kjell Inge Rgkke 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 styremegte i Aker Holding AS 18. april 2010
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5. mai 2010: Styremgte i Aker Holding — ingen nullstilling

| et notat fra administrasjonen som inngikk i styredokumentasjon, datert 29. april 2010, star
det at en reversering av transaksjonen til bokfgrte verdier ville medfert et vederlag fra Aker
Solutions pa ca. 24 millioner kroner, hvilket faller under grensen for behandling av
nzaerstaende transaksjoner i Aker Holdings styre etter reglene i aksjonaeravtalen med tillegg.

| notatet het det videre at Aker hadde besluttet a viderefgre den opprinnelige avtalen. Dette

kan oppsummeres i tre hovedpunkter:

o Aker gnsker ikke a involvere seg i nye transaksjoner med nzerstaende parter.

e En ny verdsettelse vil, etter Akers skjgnn, avstedkomme en vesentlig hgyere verdi enn
det som var avtalt i den foreslatte nullstillingen.

e Aker Solutions varslet at selskapet ikke vil gjgre de planlagte tilpasninger av fartgyet som
en konsekvens av at transaksjonen var stoppet.

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

| styremgtet understreket @yvind Eriksen at et overordnet mal er ro og tillit. Aker gnsker
faerrest mulig nye naerstaende transaksjoner som kan skape grunnlag for misforstaelser og
usikkerhet. Beslutningen om ikke a gjennomfgre nullstillingen/transaksjonen er tatt i lys av
dette. Styret tok orienteringen til etterretning.

Vedlegg 15: Protokoll fra styremgte 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 a gjennomfgre en
frittstaende vurdering av bade salget av Aker Wayfarer og leiekontrakten for fartgyet.
Fairness opinion ble oversendt Aker Solutions AS 27. mars 2009, og vurderingen konkluderte
med at bade salgssummen og leieraten var gjort til markedsmessige priser. Disse
vurderingene ble fremlagt for styret i Aker Solutions ASA, og 13 til grunn for styrets
beslutning om a godkjenne gjennomfgringen av bl.a. kjgpet av aksjene i AKOFS AS fra Aker
og DOF, og AMCls avtale med Aker Ship Lease for leie av fartpyet Aker Wayfarer.

Transaksjonene har saledes veert gjenstand for en grundig gjennomgang i selskapenes
styrende organer, juridiske radgivere og finansielle radgivere bade fgr og etter

offentliggjgring 2. april 2009.

| etterkant av offentliggjgringen av transaksjonene 2. april 2009 utarbeidet Revisjonsutvalget
i Aker ASA og styret i Aker Solutions ASA redegjgrelser av henholdsvis 14. og 15. april 2009.
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Dette er tilgjengelig informasjon for Aker Kveerner Holdings styremedlemmer og
offentligheten.

| redegjgrelsen fra 14. april 2009 slar Revisjonsutvalget i Aker ASA fast at selskapets styre og
administrasjon har opptradt korrekt i forbindelse med salg av eiendeler til Aker Solutions AS.
Dette gjelder bade prosessen for saksbehandlingen og kvalitetssikringen av selskapenes
egne vurderinger av eiendelenes verdi. | redegjgrelsen fra Revisjonsutvalget er det ogsa en
gjennomgang av Aker ASAs handtering av sin rolle i Aker Holding. Konklusjonen er at Aker
ASA opptradte i samsvar med aksjonzeravtalen i Aker Holding AS, lovkrav og andre
avtalefestede krav. Aker ASAs juridiske radgiver var advokatfirmaet Wikborg Rein & Co.

Aker Solutions ASA la frem sin redegjgrelse 15. april 2009. Behandlingen i Aker Solutions AS
og Aker Solutions ASA av aksjetransaksjonene ble blant annet kvalitetssikret av
advokatfirmaene Thommessen og BAHR.

I redegjgrelsen om behandlingen i Aker Solutions ASA star det:

«Aker Solutions ASA var ikke part i de aktuelle avtalene om kjgp av virksomhet fra Aker-
konsernet eller DOF. | et konsern som Aker Solutions vil imidlertid datterselskapers
investeringer over en viss stgrrelse matte forankres pd morselskapsnivd, uavhengig av hvem
som er avtalemotpart. Dette er ikke et krav som fglger av aksjeloven, men er en naturlig
folge av den samordning og overordnede styring som finner sted innenfor et konsern. Det er
ogsd reflektert i de fullmakts- og beslutningsinstrukser som gjelder internt i Aker Solutions
konsernet. Et datterselskap innenfor Aker Solutions-konsernet vil fglgelig ikke ga videre med
en transaksjon i den stgrrelsesorden 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 pa denne bakgrunn behandlet og godkjent av styret i Aker
Solutions ASA den 30. mars 2009. Den rettslige virkningen av dette vedtaket er G gi en intern
klarering til beslutningstakerne i Aker Solutions AS om @ gd videre med prosessen. Vedtaket
har derimot ingen ekstern betydning for om Aker Solutions AS har inngdtt en bindende
avtale, ettersom dette fullt ut avhenger av beslutninger foretatt av Aker Solutions AS’ egne
selskapsorganer. Det er for gvrig vanlig for Aker Solutions ASA som morselskap G 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 0gsa stilt spgrsmdl 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 ma betraktes som rettslig selvstendige enheter. Dersom
et datterselskap inngdr en avtale, ma vilkarene for G anvende allmennaksjeloven/aksjeloven
§ 3-8 bedgmmes med utgangspunkt i datterselskapets situasjon. Dersom vurderingen leder
til at allmennaksjeloven/aksjeloven § 3-8 kommer til anvendelse, er virkningen at avtalen ma
godkjennes av generalforsamlingen i datterselskapet. Noen plikt til G forelegge avtaler som
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inngds av et datterselskap for generalforsamlingen i morselskapet, gir bestemmelsen ikke
grunnlag for og vil sdledes heller ikke ha betydning for gyldigheten av de avtaler et
datterselskap inngdr.

Verken Aker Solutions’ interne juridiske avdeling, dets raddgivere Thommessen og BAHR, eller
Akers rdadgivere Wikborg, Rein & Co, har funnet grunnlag for at allmennaksjeloven § 3-8
skulle fatt anvendelse for Aker Solutions ASA i forbindelse med aksjekjgpene.»

4. Oppsummering

Den kronologiske giennomgangen dokumenterer saksbehandlingen i Aker Holding styret.
Denne behandlingen ma sees i sammenheng med redegjgrelsen fra Aker Solutions ASA og
orienteringen fra Aker ASA nar disse foreligger.

Administrasjonens vurdering er at det ikke har fremkommet nye materielle opplysninger
om transaksjonens verdi eller saksbehandling som pavirker eller endrer standpunktet til

styret i Aker Holding i vedtaket fra 4. juni 2009.

| arbeidet med redegjgrelsen har det derimot kommet opp to viktige punkter:

e AMC/Aker Solutions valgte i byggeperioden 3 omdisponere utrustningen av NB 718
og NB 719, og Aker Wayfarer er blitt et annet fartgy 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 redegjgrelse.

e 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 gjennomfort.

Av redegjgrelsen og den kronologiske gjennomgangen fremgar det at transaksjonene for
Aker Wayfarer-salget og leieavtalen var begrunnet i den davaerende industrielle strategien
for AMC og Aker Solutions, og i AMCs finansielle strategi om a leie inn skip fremfor a eie selv.
Avtalen ble inngatt pa bakgrunn av markedsutsiktene vinteren 2008/2009 og det finansielle
klimaet som radet 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’ redegjgrelse.

Saksbehandlingen og kvalitetssikringen gjennom hele prosessen fremstar som forsvarlig.
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Det er ingen ting i denne redegjgrelsen som gir stgtte til pastandene om sakalt
«tunneldrift» og ulovlig verdioverfgring fra Aker Solutions til Aker. Det fremstar derimot
som om det er utvist betydelig forsiktighet ved at det er innhentet eksterne uttalelser og
vurderinger fra finansielle og juridiske radgivere.

Oslo, 5. desember 2013

Trond Brandsrud
Fungerende daglig leder Aker Kvaerner Holding

15 Vedlegg
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Vedlegg 1:

PROTOKOQLL FRA STYREM@TE | AKER
HOLDING AS 18, SEPTEMBER 2008

Den 18. september 2008 ble det avholdt
styremgte | Aker Holding AS. Mgtet ble avholdt
t Aker ASAs lokaler | Fiordalleen 16 1 Oslo.

Til stede: Leif-Arne Langay (styrets leder),
Kristin Krohn Devold, Berii Kjgll, Martinus
Brandal, og daglig leder Bengt A. Rem.

" Pr. telefon
Meldt forfail Dan~Ake Enstedt.

Sak 18/08 Godkjenning av referat fra
styremotet 9. mai 2008

Referat fra slyremwote 9. mai 2008 var sendt ut
pa forhand.

Vediak: Styrereferatet fra 9. mai 2008 ble
godkient.

Sak 19/08 Informasjon fra styrets leder

Siyrets leder informerte om de samtaler som
har vaert mellom Aker ASA og Aker Solutions
ASA vedrerende Aker Qilfield Services AS
(AKOFS). Styrets leder understreket at dersom
det blir giennomfgri en transaksjon der Aker
Solutions overtar 100 % av aksiene | AKOFS vil
det foreligge fairness opinions fra uavhengige
3. parter som underbygger
transaksjonsverdiene. Denne saken vil
antageligvis bli forelagt styret | motet 6.
november.

MINUTES OF MEETING OF THE BOARD OF
DIRECTORS OF AKER HOLDING AS 9 MAY,
2008

On 18 September, 2008 a meeting was held by
the Boargd of Directors of Aker Holding AS {the
“company’}. The meeting was held at the offices
of Aker ASA in Oslo.

Present were: Leif-Arne Langay (Chairman of the
Board), Kristin Krohn Devold, Berit Kjgil, Martinus
Brandal and CEQ Bengt A. Rem.

"By telephone
Not abie to attend: Dan-Ake Enstedt.

item 18/08 Approvail of minutes from the
Board Meeting 9 May, 2008

The minutes from the Board Meeting 9 May, 2008
had been distributed to the board memkbers in
advance.

Resolution: The minutes from the board meeting 9
May, 2008 was approved.

{tem 19/08 Information from the Chairman

The Chairman gave a summary of the discussions
hetween Aker and Aker Soluficns related to the
ownership in Aker Oilfield Services AS {AKOFS).
The Chairman made it very clear that in a potential
fransaction where Aker Solutions acealires 100%
of the shares in AKOF S, the transaction value will
be supporied bdy faimess opinions issued by
independent 3° parties. This potential transaction
will most likely be on the agenda for the board
meeting on & November.




Vedlegg 2:

PROTOKOLL FRA STYREMOTE | AKER
HOLDING AS 24, februar 2009

Den 24. februar 2009 ble det avholdt styremuote
i Aker Holding AS. Matet bie avholdt i Aker
ASAs [okaler i Fjordalieen 18 i Oslo,

Tii stede: Leif-Arne Langey (styrets leder),
Kristin Krohn Devold, Berit Kjgll, Merinus
Brandal, Dan-Ake Enstedt, daglig leder Bengt
A Rem og konsemsief | Aker @yvind Eriksen,

Sak 02/09 Godkjenning av protokoll fra
mate 6. november 2008 og 21. januar 2009

Protokollene fra mete 6. november 2008 og 21.
januar 2008 ble godkjent og signert.

Sak §3/09 Informasjon fra Styrets leder.

Styrets leder orienterte om de
forventningsavkiaringer en hadde hatt med
Neerings- og handelsdepartementet knyitet til
utbyite fra Aker Solutions, | forkant av
styremgptet var det fra NHDs side gitt uttrykk for
at ubytteforventninger skal behandles i Aker
Holding styret fer det behandles i Aker
Solutions’ styre. Resultatet av diskusjonen i
Aker Holding kommuniseres deretier til styret i
Aker Solutions som innspill til endelig
behandling der.Det ble fra styret kommentert at
den gieldende utbyttepolitikk for Aker Solutions
var besluttet | en annen tid enn det vi opplever
na og at det kan veere grunnlag for & vurdere
den pa nytt.

Vediak Styret ga sin tilslutning til at Aker
Solutions baer ta sin utbyitepoiitikk opp til
fornyet vurdering.

(Office translation)

MINUTES OF MEETING OF THE BOARD OF
DIRECTORS AKER HOLDING AS FEBRUARY
24, 2009

On February 24, 2008 a meeting was held by
the Board of Directors of Aker Holding AS (the
‘company”). The meeting was heid at the offices
of Aker ASA in Cslo.

Present were: Leif-Ame Langay (Chairman of
the Board), Kristin Krohn Devold, Berit Kjali,
Martinus Brandal, Dan-Ake Enstedt, CEO Bengt
A. Rem and President & CEO @yvind Eriksen,
Aker,

Iter 02/09 Approval of Minutes from Board
meetings 6 November 2008 and 21 January
2009

The minutes from the Board meetings on 6
November 2008 and 21 January 2009 were
epproved and signed.

item 03/09 Information from the Chairman of
the Board of Directors

The Chairman of the Board informed about the
clarifications with the Ministry of Trade and
Industry with respect to the expectations related
to dividend from Aker Solutions. Prior to the
Board Meeting, NHD had expressed their view
related to the decision process on a dividend
from Aker Solutions, In NHD's view The Board
of Directors in Aker Holding should discuss this
issue prior to any decision in Aker Solutions, and
the Board of Directors in Aker Solutions shall be
made aware of Aker Holdings expectations prior
to their decision. The Board of Directors had
stated that the current dividend poiicy of Aker
Solutions had been resolved in times
significantly difterent from the times we currently
experience, and that there may be reasons for
reconsidering the dividend policy.

Resolution: The Board of Directors agreed that
Aker Solutions should review their dividend
policy again.
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Vedlegg 3:

PROTOKOLL FRA STYREMO@TE | AKER
HOLDING AS 20. mars 2009

Den 30. mars 2008 ble det avholdt styremate i
Aker Holding AS. Muotet ble avholdt i Aker
ASAs lokaler | Fjordalleen 18 i Oslo/pr. telefon.

Til stede: @yvind Eriksenikonsernsief | Aker
ASA og nyvalgt styreleder), Kristin Krohn
Devold, Berit Kjoll, Dan-Ake Enstedt*, Kjell
Inge Rakke (kun sak 8/09), daglig leder Bengt
A. Rem, konsernsjef i Aker Solutions, Simen
Lieungh™, Leif Borge* CFO i Aker Solutions. |
tillegg deltok Ulrika Lundgren og Peter
Sandehed, begge SAAB pr. telefon som
radgivere til Dan-Ake Enstedt.

* Deltok pr. telefon
** Peltok under sak 8/09

Sak 08/09 Project REN

Konsernsjef | Aker ASA, @yvind Eriksen,
innledet med a beskrive prosessen knytiet tif
Project REN og behandlingen av dette i hhv
Aker og Aker Solutions. @yvind Eriksen
refererte 1 sin innledning ogsa til den inferesse
Aker Solutions over lengre tid har vist for &
overta 100% av aksjene i Aker Oilfisld
Services, noe styret har blitt informert om ved
tidligere anledninger. Han redegjorde videre for
8t dette var en orienteringssak for styret og ikke
en beslutningssak da transaksjonen ikke skal
behandles av generalforsamlingen i Aker
Solutions ASA. Styret tok dette til etterretning.
Aker Solutions selv har avklat at kiopene ikke
skal behandles p& generaiforsamling i Aker
Solutions ASA. Av hensyn til aksjonzeravtalen i
Aker Holding har Aker ASA ogsa selv
kvalitetssikret dette ved & innhente en "second
opiniony.

Konserngjef Simen Lieungh og CFO Leif Borge
i Aker Solutions gjennomgikk presentasjonen
Project REN som var utsendt styret med
innkallingen 26. mars 2009. Presentasjonen
var delt i tre hovedomrader; | introduction (i
Strategic rationale and il Valuation and
financial implications. Under gjennomgangen
redegjorde Lieungh ogsa for
transaksjonsprosessen, herunder Aker

#1910893/2

(Office translation)

MINUTES OF MEETING OF THE BOARD
OF DIRECTORS OF AKER HMCLDING AS
OF 30 March, 2009

On 30 March, 2009, a meeting was held by
the Board of Directors of Aker Holding AS
{the "company”). The meeting was held at
the Aker ASA’s premises at Fiordaliéen 18 in
Oslofby phone.

Present were: @yvind Eriksen (CEO of Aker
ASA and newly elected Chairman of the
Board), Kristin Krohn Devold, Berit Kjall,
Dan-Ake Enstedt”, Kjell Inge Rakke (only
item 8/09), CEO Bengt A. Rem, CEO Simen
Lieungh™* of Aker Solutions and Leif Borge**
CFO, Aker Solutions. Ulrika Lundgren and
Peter Sandehed, both SAAB perticipated by
phone as advisors to Dan-Ake Enstedt.

*Participated by phone
** Parficipated under ltem 8/09

ltem 08/09 Project REN

The CEQ of Aker ASA, @yvind Eriksen, gave
a description of the process related to
Project REN and the decisions made by the
goveming bodies in Aker and Aker

Solutions. He also made reference to the
fact that Aker Solutions over a period of time
had expressed interest in acquiring 100% of
the shares in Aker Qilfield Services, 2 fact
that has been communicated to the Board in
previous meetings. The Chairman did also
make it clear to the Board that this item is
not subject to a decision by the Board as
there is no requirement for a Sharsholders
meeting in Aker Solutions ASA. The Board
took notice of this statement. Aker Solutions
has clanfied that the acquisitions shall not be
subiect to discussions by the general
meeting of Aker Solutions ASA, Out of
consideration to the shareholders agreement
in Aker Holding, this has also been subject
to a quality assurance, by Aker ASA also
obtaining a “second opinion”.

The CEO, Simen Lieungh and CFQ, Le¥f
Borge of Aker Solutions presented Project
REN based on the presentation distributed
to the Board on 26 March 2009. The
presentation had three main headlines; |
introduction, 11 Strategic rational and IH
Valuation and financial implications. Mr.
Lieungh also gave an account of the
transaction process, including Aker
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Solutions’ kvatitetssikring av pris og andre
kommersielle vilkkar ved innhenting av "fairmess
opinion” fra DnBNor Markets. Lieungh
redegjorde ogsa for at Aker Solutions paralleit
planiegger 4 {a opp et obligasjons|an pa 2
milliarder kroner, hvor Aker ASA vil delta med 1
milliard og Statens obligasjonsfond ogsa har
indikert vilje til 4 fegne et betydelig belap.

Lieungh og Borge besvarte deretter sparsmal
fra styret.

Bent Kjall stilte blant annet spersmal om Aker
Clean Carbon-transaksjonens forankring i Aker
Solutions’ strategi, og konsekvensene av
transaksjonene for cashilow for Aker Solutions,
men hadde ingen kritiske bemerkninger til
prosessen.

Berit Kjall ga utirykk for at hun hadde fatt en
bred gjennomgang av saken og at hun
opplevde at det var bestrebet en ryddig
prosses fra Akers side. Videre ga hun uttrykk
for at hun pa de sparsmal hun hadde stilt og
den presentasjonen hun hadde fatt, folte seg
{rygg pa at alle formalia i forhold til gjeldende
avtaleverk var fulgt, samt at de strategiske
vurderinger for Aker Solutions var vurdert og
ivaretatt pa en grundig méte. Dette hadde
skiedd, deis gjennom den inferme
saksbehandiingen i Aker Solutions og Aker,
dels gjerinorn behandlingen i Akers
revisjonsutvalg og dels gjennom uavhengige
tredjepartsvurderinger som ble lagt tii grunn for
verdivurderingene i transaksjonene.

Dan-Ake Enstedt ga pa sin side uttrykk for et
gnske om at AKSO skulle gi SAAB og Investor
en sarskilt giennomgang av fransaksionene.
et ble avialt at daglig leder skulle organisere
dette pafolgende dag.

Benit Kjall onsket tilfort til protokollen at det
fremgar av hennes notater fra dette styrematet
at redegjarelsen til Simen Lieungh, i tillegg til
transaksjonen vedrarende Aker Qilfield
Services, ogsa inneholdt en presentasjon av
fire transaksjoner som ikke hadde blitt
presentert for styret tidiigere; Aker Clean
Carben, ODIM, Midsund Bruk og Aker DOF
Supply. | tillegg ensket Berit Kjgll protokolifart
at hennes bemerkninger til prosessen verken
var Kritiske elier ukritiske. Videre snsket hun
protokolifert at hun pa de sparsmal hun hadde
stilt og den presentasjonen hun hadde fatt,
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Solutions’ quality assurance of price and
other commercial terms by obtaining a
“fairness opinion form DnBNor Markets. Mr.
Lieungh explained that Aker Solutions is
planning to issue a new 2 billion NOK bond,
and Aker intends {o participate with 1 billion
NOK and Statens Obligasjonsfond {the
National Bond Fund) has indicated its
infention o subscribe for a substantial
armount

Lieungh answered questions from the Board.
Board member.

Amongst other questions, Berit Kjall asked
about the strategic rationale for the Aker
Clean Carbon transactions and the cash flow
conseguence for Aker Solutions of the
transaction. She raised no critical questions
to the process itself.

Berit Kjoll expressed her appreciation for the
detailed presentation of the case, and said
she was of the impression that the
transaction process had been conducted in
an orderly manner by Aker. Furthermore she
said that, based on the questions she raised
and the presentation she had seen, was
confident that all formalities relating to the
applicable agreements had been taken good
care of, and that the strategic rationale for
Aker Solutions was duly considered. This
was ensured partly by internal processes in
Aker Solufions and Aker, partly by Aker's
audit committee and independent third party
evaluation of the values involved in the
transactions.

Dan-Ake Enstedt expressed his wish that
AKSO would give SAAB and Investor a
specific presentation of the transactions. It
was agreed that CEO should arrange a
presentation the subsequent day,

Berit Kjoli wanted to have recorded in the
minutes that it appears from her notes from
this Board meeting that the statement by
Simen Lieungh, in addition to the transaction
regarding Aker Oilfield Services, also
included a presentation of four transactions
that had not previously been presented to
the Board of Directors; Aker Clean Carbon,
ODIM, Midsund Bruk and Aker DOF Supply.
Berit Kjall also requested that it be recorded
that her comments to the process were
neither critical nor uncritical. She further
requested that it be recorded in the minutes

2
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hadde biitt forsikret av @yvind Eriksen om at
alle formalia i forhold 1 gjeldende avialeverk
var fulgt, samt at de strategiske vurderinger for
Aker Solutions var vurdert og ivaretat! pa en
grundig mate.

De gvrige styremedlemmene mente at Kiglls
protokolititffersel gar ut over det som fakiiske
ble sagt og diskutert | matet.

Vedtak: Styret tok redegjgreisen om prosjekt
REN til orientering.

#1916893/2
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that she, as a response o the quesiions she
had posed and the preseniation she had
had, had been assured by @yvind Erksen
that ali formalities with respect to relevant
agreements had been observed, and that
the strategic assessments regarding Aker
Solutions had been assessed and ensured
in an appropriate way.

The other Directors were of the opinion that
Kigl’'s comments to the minutes go beyond
what was actually said and discussed inthe
meeting.

Resoltion: The Board of Directors {ook
notice of the presentation of Project REN |
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PROTOKOLL FRA STYREM@TE | AKER
HOLDING AS 3. april 2009

Den 3. april 2008 ble det avholdt styremote i
Aker Holding AS. Maetet ble avholdt pr. telefon.

Til stede: Pyvind Eriksen, Kristin Krohn Devold,
Berit Kjgll, Dan-Ake Enstedt, Kjell Inge Rokke,
daglig leder Bengt A. Rem og konsemnsjef |
Aker Solutions, Simen Lieungh.

Sak 11/09 Henvendelse fra Nzerings- og
Handelsdepartementet (NHD)

Styrets leder redegjorde for den
telefonsamtalen han hadde hatt med Neerings-
0g handelsminister Sylvia Brustad. Berit Kjpll,
Bengt A. Rem og Simen Lieungh deltok ogsa |
denne. Foranledningen il telefonhenvendelsen
fra statsraden var Kritikk fra marked og media
etter annonseringen av Prosjekt REN.

Zyvind Eriksen redegjorde i telefonkonferansen
for saken, herunder forhandlingsprosessen
meltom Aker og Aker Solutions, “fairness
opinion” fra DnB NOR, juridiske vurderinger og
den forutgaende dialogen med styre og eiere i
Aker Holding. Statens styremediem i Aker
Holding, Berit Kjpil, ga i telefonkonferansen
igien uttrykk for at saksbehandiingen etter
hennes oppfatning hadde veert ryddig og
grundig.

| styremotet refererte Qiyvind Enksen at
statsraden, stter 4 ha fatt bekreftet at @yvind
Eriksen viile ta initiativ til ¢f snarlig styremste i
Aker Holding for 4 behandie anmodningen om
en ny "fairness opinion”, fikk tilbud om 4 fa en
gjennomagang fra Simen Lieungh av hvorfor
kigpene av seiskapene fra Aker ASA var riktige
og viktige bidrag i den langsiktige strategiske
utviklingen av Aker Solutions. Statsraden avslo
titbudet fordi hun sa seg nadt tif & prioritere
kommentarer til media som "ventet utenfor
daren”.

Med henvisning til kritikken som var fremfort
giennom media ga Naerings- og
handelsdepartementet likevel uttrykk for at de
snisket at det bie oppnevnt en ny, uavhengig
radgiver som skal giennomga de fairness
opinions som DnB NOR Markets har avgitt il
Aker Solutions | forbindelse med Project REN

#19]1599/1
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MINUTES OF MEETING OF THE BOARD OF
DIRECTORS OF AKER HOLDING ASON 3
April, 2009

On 3 April, 2009, a meeting was held by the Board
of Directors of Aker Holding AS. The meeting was
held by telephone.

Present were: @yvind Eriksen, Kristin Krohn
Devold, Berit Kjall, Dan-Ake Enstedt, Kjell inge
Rokke, CEO Bengt A. Rem and CEQ Simen
Lieungh, Aker Solutions.

item 11709 Enquiry from the Ministry of Trade
and Industry

The Chairman of the Board gave an account of
the telephone conversation he had had with the
Minister of Trade and Industry, Sylvia Brustad.
Berit Kjoll, Bengt A. Rem and Simen Lieungh aiso
participated in this conference call. The
background for the call from the Minister was the
critics from the financial markets and media
following the presentation of Project REN

In the conference call Dyvind Eriksen gave an
account of the matter, including the negotiation
process between Aker and Aker Solutions, the
fairness opinion from DnB NOR, iegal opinions
and the preceding dialogue with the Board and the
owners of Aker Holding. The Government's
representative on the Board of Aker Holding, Berit
Kigll, expressed again that in her opinion, the
handling of the case had been fair and thorough.

in the board meeting @yvind Eriksen said that the
Minister, when she had received confirmation that
Mr Eriksen would ask for a board meeting on short
notice o consider a new fairmess opionion, was
invited to meet Simen Lieungh to be informed
about why the acquisitions of the companies from
Aker ASA represented appropriate and important
coninibutions to the long-term strategic
development of Aker Solutions. The Minister
declined the offer, as she had to prioritize
comments to the media “waiting outside her door”.

By reference o the criticism in the media, the
Ministry of Trade and Indusiry nevertheless
expressed their wish that a new, independent
advisor be appointed, who shall study the faimess
opinions prepared by DnB NOR Markets for Aker
Solutions in connection with Project REN.
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Berit Kjell og Dan-Ake Enstedt vedkienner seg
hovedpunkiene i ovenstdende, men fok
forbehold om at de ikke kunne huske om dette
ble referert | detai} | selve siyrematet.

Elter 3 ha redegjort for bakgrunnen for
innkallingen fratradte @yvind Eriksen og Kjell
Inge Rekke behandiingen da de ansa seg selv
inhabile | saken. Aker utpekie deretter og med
henvisning til Aksjoneeravtalens pkt 4.2 {inntatt
I neste avsnitt) Kristin Krohn Devold som
fungerende styreleder:

“With respect to the Chairman of the
Board of Directors, the Parties agree
that the shareholders meeting shalt
make the folfowing efections and
removais:

(i} As long as Aker [...] holds a majority
of the shares in the Company, to elect
as Chalrman of the Board of Directors
such Aker Director as is nominated by
Aker[.1”

Fungerende styreleder Krohn Devold overtok
deretier meteledelsen.

Styret dreftet kravet fra Neerings- og
handelsdepartementet og det var enighet
styret om at det ville vaere fornuftig 3 foreta en
slik giennomgang av de fairness opinions som
bnB NOR Markets har avgiit il Aker Solutions,
gitt den kritikken som er reist knyttet #l disse
transaksjonene. Styret ensket a kunne pavirke
valg av en slik uavhengig radgiver, samt
mandatet. For a sikre filgang til relevant og
nedvendig underagsmateriale og for &
likebehandie alie aksjoneserene | Aker Solutions
var styret enige om at det var fornuftig at Aker
Solutions styre skulle foresta utvelgelsen og at
konklusjonen fra arbeidet skulle giores
tilgjengelig for alle aksjonasrene. Styret ga
videre ultrykk for at de gnsket & behendle
konklusjonen | den nye rapporten siraks den
foreligger.

Bent Kigll ansket tilfert &l protokollen at hun
ikke husket telefonsamtalen slik den i denne
protokollen er fremstilt av @yvind Eriksen. Berit
Kiell gnsket i tillegg protokoiifast at
giengivelsen av telefonsemiaien er tendensigs
og etterlater et feilakiig innfrykk av samtalen.
Foraniedningen til samtalene og behovet for
oppnevnelse av en ny, uavhengig radgiver som
skal giennomgé den fairness opinionen som er
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Although accepting the substance of the above,
neither Berit Kigll nor Dan-Ake Fnstadt has any
detailed recollection that this was said in the board
meeting.

After having presented the reason for convening
the meeting, @yvind Eriksen and Kiell Inge Rekke
withdrew from the discussions, as they considered
themselves as being partial with respect to this
issue. With a reference to the Shareholder
Agreement section 4.2 {as shown below), Aker
appointed Kristin Krohn Devold es Deputy
Chairman

"With respect to the Chairman of the
Board of Directors, the Parties agree
that the shareholders meeting shall
make the following elections and
removals:

{#) As long as Aker [...] hoids a mgjority
of the shares in the Company, to elect
as Chairman of the Board of Direcfors
such Aker Director as is nominated by
Aker[.]”

Thereafter, the meeting was chaired by Ms Krohn
Devold.

The Board discussed the request from the Ministry
of Trade end Industry, and the Board agreed that
it would be sensible to perform a review of the
fairmess opinions that DnB NOR Markets had
presented to Aker Solutions, given the criticism
expressed related to these transaciions. The
Board wished to be in a position to influence the
election of such independent advisor, as well as
the mandate. To ensure access fo relevant and
necessary case papers and fo grant equal
opportunities to all shareholders in Aker Solutions,
the Board agreed that it would be appropriate if
the Board of Aker Solutions should be in charge of
the selection and that the conclusion drawn from
the task should be made accessible to all
shareholders. The Board further expressed that
they wished to discuss the conclusion of the new
report immediately upon the presentation thereof

Berit Kjgll wanted to have recorded in the minutes
that she did not remember the telephone
conversation, as this was presented by @yvind
Eriksen in these minutes. Berit Kjgli aiso
requested to have recorded that the rendering of
the telephone conversation is biased and leaves
an incorrect impression of the conversation. The
occasion for the conversations and the need for
appointing a new, independent advisor who is to

2
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utarbeidet av DnB Nor Markets var at
aksjemarkedet hadde reagert negativt pa
transaksjonene og at det, i media, hadde blitt
stilt spersmal ved om behandlingsmaten og
fransaksjonsbelopene var korrekte.

De avrige styremedlemmene mente at Kjolls
protokoiltiifersel gar ut over det som faktisk bie
sagt og diskutert | motet.

Vediak: Styret beslutiet 4 be Aker Solutions
innhente en ny, uavhengig vurdering av den
fairmness opinion som BnB NOR Markets
utarbeidet for Aker Solutions, og grunnlaget for
denne.

Styret vil be Aker Solutions offentliggjere
konklusjonen fra den nye vurderingen sa snart
endeliy rapport foreligger. Styret vil behandle
konklusjonene i Aker Solutions nye rapport s3
snart denne er meddelt markedet,

Matet ble deretler hevet.

&Q%ﬂ) [QQU ) |

(Office translation)

review the falmess opinion prepared by DnB Nor
Markets was the fact that the stock market had
reacted negatively to the transactions and that, in
the media, it had been guestioned whether the
process and the transaction amounts were
correct.

The other Directors were of the opinion that Kjell's
comments to the minutes 9o beyond what was
actually said and discussed in the meeting.

Resolution: The Board of Directors resolved to
requsest that Aker Solutions obtain a new,
independent assessment of the faimess opinion
that BnB NOR Markets had prepared for Aker
Solutions, and the basis for the opinion,

The Board will request that Aker Solutions publish
the conclusion of the new assessment
immediately upon the presentation of the final
report. The Board of Directors will discuss the
conclusions in Aker Solutions’ new report
immediately upon the communication hereof {o the
market.

The meeting was adjourned.

Bl jin
Berit Kigl |

#1911599/1

Kristin Krohn Devold DarAke Enstedt
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PROTOKOLL FRA STYREM@TE | AKER
HOLDING AS 6. april 2009

Den 6. april 2009 ble det avhoidt styremeote i
Aker Holding AS. Motet ble avholdt pr. telefon

TH stede: Kristin Krohn Devold, Berit Kigll, Dan-
Ake Enstedt. daglig leder Bengt A. Rern og
konsemsjef i Aker Solutions, Simen Lisungh.

| utsendelsen til styret var det vedlagt en
vurdering fra Wikborg Rein & Co som
ombandier Kristin Krohn Devolds habilitet,
Vurderingen var utarbeidet etter initiativ fra
Krohn Devold. Krohn Devold innledet metet
som konstituert styreieder og ansket & fa
bekreftet fra de gvrige styremediermmer at hun
ble vurdert & vaere habil.

Vedtak: Styret vedtok enstemmig at Krohn
Devoid var é betrakte som habil,

Dan-Ake Enstedt foresio Berit Kjgli som
meteleder

Vedtak: Berit Kjell ble vaigt til meteieder for
dette styremuotet med to stemmer for og en
stemme mot.

Aker utpeker styreleder | Aker Holding AS sé
ienge Aker har aksjemajoriteten i selskapet, og
konstituerte Krohn Devold som styreleder i
styremptet 3. april 2008, jfr Aksionseravialens
pki 4.2. Krohn Devold har ikke noe personlig
behov for & lede dette metet, men mener at
hun som fungerende styreleder burde ledet
mgtet.

Berit Kjoli ensket tifert til protokollen at hun er
av den oppfatning ai Kristin Krohn Devold ikke
var "konstituert styreleder”. Devold ble valgt tii
4 lede saksbehandlingen i metet av 3. april noe
som ikke medferer at hun blir "konstituert
styreleder”.

Sak 12/09 Second opinion pa DnB NOR
Markets’ fairness opinions knyttet til Project
REN

Meateleder ba Simen Lieungh om a referere fra
behandlingen i Aker Solutions styre. Styret |
Aker Solutions hadde tidligere pa dagen
behandlet henvendeisen fra Aker Holding om &
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(Office transiation)

MINUTES OF MEETING OF THE BOARD OF
DIRECTORS OF AKER HOLDING AS OF &
April, 2009

On 6 April, 2008, a meeting was held by the Board
of Directors of Aker Holding AS. The meeting was
held by phone.

Present were: Kristin Krohn Devold, Berit Kjall,
Dan-Ake Enstedt, CEQ Bengt A. Rem and CEO
Simen Lieungh, Aker Solutions.

In the distribution to the Board of Directors, en
opinion from Wikborg Rein & Co. wes enclosed,
goncerning the impartiality of Kristin Krohn Devold
The opinion had been prepared upon Kristin
Krohn Devold's initiative. Ms Krohn Devoid
opened the meeting as Deputy Chairman, and
wished fo have the other Board members’
confirmation that she was considered to be
impartial.

Resolution: The Board of Directors unanimously
resolved that Ms Krohn Devold was t0 be
considered as being impartial.

Dan-Ake Enstedt proposed to elect Berit Kjoll to
chair the meeting.

Resoiution: Berit Kigll was elected mesting chair
of this Board meeting by two votes in favour and
one vote against.

In accordance with the shareholder agreement
item 4.2, Aker appoints the Chairman of the Board
of Aker Holding AS es long as Akers remains the
majority shareholder in the company. Although
she takes no personal interest in the matter, Krohn
Devold is of the opinion that she as Acting
Chairman should precede over the meeting.

Berit Kjgll wanted to have recorded in the minutes
that she is of the opinion that Kristin Krohn Devoid
was not “acting Chairman of the Board”. Ms
Devold was elected to chair the discussions in the
meeting of 3 April, a fact that does not imply that
she is “acting Chairman of the Board”.

ltem 12/09 Second opinion on the fairness
opinion issued by DnBNOR Markets on Project
REN

The meeting chair asked Simen Lieungh to give
an eccount of the discussions of the Board of
Directors of Aker Solutions. The Board of
Directors of Aker Solutions had eariier the same

I
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engasjere en radgiver for & innhente og
behandle en ny, uavhengig vurdering av den
fairess opinion som DnNBNOR Markets
utarbeidet for Aker Solutions, og grunnlaget for
denne. Lieungh opplyste at styret i Aker
Solutions hadde vediatt a engasjere Camegie
tit & foreta vurderingen. Bakgrunnen for dette
var dels begrunnet ut fra en faghg vurdering,
men det bie ogsa lagt vekt pa at Camegie ikke
har vaert radgiver for Aker Solutions i
transaksjoner og saledes utvilsomt er
uavhengige i forhold tit Aker Solutions.

ra styret ble det giit uttrykk for at de gnsket &
pavirke valget av radgiver for Aker Solutions,
samt & kunne pavirke radgivers mandat. Styret
vil & oversendt den presentasjonen som var
grunnlaget for styret 1 Aker Solutions. De
enkeite styremediemmer vil gi tilbakemeiding
pa valget av radgiver og det foreslatte
mandatet direkte til Lieungh. Styret var enige
om at et eventuelt forsiag om ikke & godkienne
Carnegie mé begrunnes grundig, og vice versa
for et eventuelt nytt forslag.

Berit Kjoll ansket tilfert il protokolien at hun har
notert seg at styret ogsa besluttet at styret |
tillegg tit & foreta en grundig behandling av
rapporten, ogsa ville foreta en fornyet vurdering
av hvilke tiltak som skal iverksettes | forhold til
styrebehandlingen i Aker Holding og
generalforsamlingsbehandling i Aker Solutions.

De pvrige styremediemmene mente at Kjplis
protokolitilfersel gar ut over det som faktisk bie
sagt og diskutert i matet.

Vediak: Styret tok Lieunghs orientering il
etterretning og vil hver for seg vurdere Aker
Solutions valg av radgiver og melde dette
tilbake til CEQ i Aker Solutions.

Styret vil foreta en grundig behandling av den
rapport som fremlegges fra den uavhengige
radgiveren nar denne foreligger.

(Office translafion}

day discussed the request from Aker Holding of
engaging an advisor in order to obtain and discuss
a new, independent assessment of the fairness
opinion that DnBNOR Markets had prepared for
Aker Solutions, and the basis for the opinion. Mr.
Lieungh informed that the Board of Directors of
Aker Solutions had decided to engage Camegie to
perform such assessment. This was partly based
on a professional judgment, but it was also
emphasized that Carnegie had not been advisor
for Aker Soiutions with respect to transactions,
and is thus completely independent with respect to
Aker Solutions.

The Board also expressed that they wished to
influence the choice of advisor for Aker Solutions,
and be abie to influence the extent of the advisor's
mandate. The Board will receive the presentation
which formed the basis for the decision by the
Board of Aker Solutions. The individual Board
members will give their response as to the choice
of advisor and the proposed mandate directly to
Mr. Lieungh. The Board agreed that 2 possible
proposal of not approving Carnegie should be
thoroughly substantiated, and the same should
apply to a possible new proposal.

Berit Kjgll wanted to have recorded in the minutes
that she had noted that the Board of Directors also
resolved that the Board, in addition to thoroughly
discussing the report, also would make a new
assessment of the measures {0 be implemented in
respect of the discussions by the Board of Aker
Hoiding, and the discussions by the General
Meeting of Aker Solutions.

The other Directors were of the opinion that Kjell's
comments to the minutes go beyond what was
actually said and discussed in the meeting.

Resolution: The Board of Directors took notice of
the information from Mr. Lieungh, and will,
individually, consider Aker Solutions’ choice of
advisor and submit their response to the CEQ of
Aker Solutions.

The Board of Directors will make a thorough
assessment of the report prepared by the
independent advisor, upon the presentation.
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PROTOKOLL FRA STYREMOTE | AKER
HOLDING AS 22, april 2008

Den 22. april 2009 bie det avhold! styremate |
Aker Holding AS. Mutet bie avholdt | Aker
ASAs lokaler i Fiordalleen 16 i Osio/pr. telefon

Til stede: @yvind Eriksen {styrets leder), Kristin
Krohn Devoid*, Berit Kjgll*; Kjell inge Rekke,
Dan-Ake Enstedt* og daglig leder Bengt A.
Rem.

*Deliok pr. telefon

Sak 14/08 Innkalling il ekstraordinser
generalforsamiing 6. mai 2009

Zyvind Eriksen redegjorde for Akers forslag om
& velge varamedliemmer til styret for han selv
09 Kjell Inge Rekke. Forslaget fra Aker er at
Bjame Borgersen velges som varamediem il
styret for @yvind Eriksen og at Gerhard
Heiberg velges som varamedlem til styret for
Kielt Inge Rekke. Styrets medlemmer har
tidligere fatt tilsendt de vurderinger Wikborg
Rein & Co har gjort knytiet til de to foreslatie
varamediemmenes habilitet. Fra :
SAAB/Investors representant ble det gitt uttrykk
for at han ikke hadde noen innvendinger til de
to foreslétie personene. SAAB/Investors
representant anmodet aksjonserens om 4
fravike innkallingsfristen il den ekstraordinesere
generalforsamlingen med 1 dag, slik at den
ekstracrdinaere generalforsamiingen kan
avholdes | forkant av det allerede berammede
styrematet 8. mai. Dette kun av praktiske
hensyn. Styret siuitet seg til dette forslaget.

Vedtak:

Styret vedtiok enstemmig & innkalle 4l
ekstraordineer generalforsamling 8.mai 2009.
Styret godkjente enstemmig innkalfingen il
den ekstraordinasre generalforsamlingen, samt
at styrets leder dpner og leder den
ekstracrdinasre generalforsamiingen.

#1910814/1

(Office translation)

MINUTES OF MEETING OF THE BOARD OF
DIRECTORS OF AKER HOLDING AS ON
APRIL 22, 2009

On April 22, 2009 a meeting was held by the
Board of Directors of Aker Holding AS (the
‘company”). The meeting was held at the offices
of Aker ASA in Oslofby phone

Present were: @yvind Eriksen {Chairman of the
Board), Kristin Krohn Devold®, Berit Kiolt*, Kiell
inge Rekke, Dan-Ake Enstedt™ and CEO Bengt
A. Rem.

*Participated by phone

ftem 14/09 Approval of notice for an
extraordinary general meeting to be heid on
May 6, 2009

@yvind Eriksen gave an account of Aker's
proposal for electing alternate directors for
himself and for Kjell inge Rekke. The proposal
from Aker is that Mr. Biarne Borgersen be
elected as alternate director for @yvind Eriksen
and that Mr. Gerhard Heiberg be glected as
alternate director for Kjeil Inge Rakke. The
assessment by Wikborg Rein & Co. with respect
to the alternate directors’ impartiality had been
submitted to the members of the Board prior o
the meeting. SAAB/Investor's representative has
expressed that he had no objections to the
persons proposed. SAAB/Investor's
representative requested that the sharehoiders
waive the period of notice for the extraordinary
general meeting by one day, sothat the
extraordinary general meeting may be held prior
to the Board meeting aiready scheduled for 5
May. This is purely for practical reasons. The
Board of Directors acceded to this proposal.

Resolution:

The Board of Directors unanimously resolved to
convene an extraordinary general meeting on 8
May 2009. The Board of Directors gave its
unanimous approval to the notice for the
extraordinary general meeting, and to the
Chairman opening and chairing the
extracrdinary general meeting.
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PROTOKOLL FRA STYREMETE | AKER
HOLDING AS 19. MAL 2009

Den 18 mai 2009 ble det avholdi styremote |
Aker Holding AS. Magtet ble avholdt | Aker
ASAs iokaler i Fiordalleen 16 | Oslo,

Til stede: Bjarne Borgersen*, Gerhard
Heiberg"®, Kristin Krohn Devold og Berit Kigll. |
tilegg delick Ulrika Lundgren {pr. telefon) som
observater | Dan-Ake Enstedts fraveer, sami
daglig ieder Bengt A. Rem.

* Bjame Borgersen er varamedlem for @yving
Eriksen, og Gerhard Heiberg er varamediem
for Kjell Inge Rakke. Eriksen og Rokke er
inhabile | saken.

Sak 21/09 UBS’ fairness opinion

UBS' fairness opinion datert 8. mai 2009 var
yidelt styrets medlemmer pa forhand.

Styret vedtok 3. april 4 be Aker Solutions
imnhente en ny, uavhengig vurdering av den
fairness epinion som DnBNOR Markets
utarbeidet for Aker Solutions og grunnlaget for
denne. | styremuotet 8. aprii presenierte CEQ
Simen Lieungh Aker Solutions’ besiutning om
at Carnegie var valgt til & utarbeide en shik
faimess opinion. Statens {NHD) og
SAABfinvestors representanter aksepterte ikke
Carnegie og prosessen dereiter var styri
direkte av de to eigrne SAAB/Investor og NHD,

Pa oppfordring fra styreleder Biarne Borgersen
redegjorde Ulrika Lundgren for den prosess
SAAB/Investor og NHD hadde vaert involvert |
for & velge UBS il 4 utarbeide en faimess
opinion og det mandat UBS skulle arbeide
etter. Det forste utkastet til mandat var fort i
pennen av SAAB/Investor. Utarbeidelse av det
endelig mandatet skjedde | samarbeid med
Aker Solutions. Lundgren opplyste at deres
farste vaig var Goldman Sachs, men at de ikke
Kunne ta oppdraget p.g.a. interessekonfiikt i
forhold til Aker Solutions. Pa spersmal fra

(Office transiation)

MINUTES OF MEETING OF THE BOARD OF
DIRECTORS OF AKER HOLDING AS ON MAY
19, 2009

On May 19, 2009 a meeting was held by the
Board of Directors of Aker Holding AS {the
‘company”;. The meeting was heid at the offices
of Aker ASA in Oslo.

Fresent were: Biame Borgersen, Gerhard
Heiberg®, Kristin Krohn Devold and Berit Kjgil,
Also present were Ulrika Lundgren (by
telephone} as observer in the absence of Dan-
Ake Enstedt, as well as CEQ Bengt A. Rem.

*Bjarne Borgersen is @yvind Eriksen’s deputy,
and Gerhard Heiberg is Kjell Inge Rokke's
deputy. In the present case, Eriksen and Rekks
are considered to be parlial.

ltem 21/09 UBS’ fairness opinion

UBS’ faimess opinion, dated 8 May 2008, had
been distributed to the directors in advance.

On 3 April, the Board of Directors rescived to
ask Aker Solutions to obtain a new, independent
assessment of the fairness opinion that
DnBNOR Markets had prepared for Aker
Solutions and of the basis for the opinion. At the
Board meeting on § April, CEG Simen Lieungh
presented Aker Solutions’ resolution that
Carnegie had been elected to prepare such
fairness opinion. The representatives from the
Government {the Ministry of Trade and Indusiry
(MT1)) and SAAB/Investors did not accept
Carnegie and the process was then managed
directly by the two owners, SAAB/Investor and
MTE.

On request by the Chairman of the Board,
Bjarne Borgersen, Ulrika Lundgren accounted
for the process in which SAAB/Investor and MTI
had been involved, when cheosing UBS to
prepare a fairness opinton, and the mandate for
UBS’ assignment. The initial draft mandate was
writien by SAAB/Investor. The final mandate
was prepared in cooperation with Aker
Solutions. Lundgren informed that their initial
choice was Goldman Sachs, but that Goldman
Sachs was unable to take on the assignment
due to a conflict of interest with respect to Aker
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styret bekreftet Lundgren ai eierne, dvs.
SAAB/Investor og NHD, fikk ta stilling ti det
endelige mandatet.

Styret ga uitrykk for at den foreliggende
fairness opinion som foreligger fra UBS synes
a vaare basert pa et grundig arbeid. Berit Kjoll
var av den oppfatning at UBS ogsa skuile
vurdert det sirategiske rasjonalet for ervervet
av DOF Supply og Midsund Bruk og i tillegyg om
de finansielle implikasjoner for Aker Solulions
ved disse iransaksionene var tilstrekkelig
uiredet, men at detie hadde biitt {att ut av
mandatel. Fra administrasjenen ble det papek!
at UBS hadde vurdert det de omtaier som
“strategic benefits of the Transactions”.

Vedtak: Styret tok UBS' fairness opinion datert
8. mai 2009 iil etterretning.

Sak 22/G9 Eventuelt

Pa oppfordnng fra styrets leder redegjorde
dagiig leder kort for den enighet som bie
oppnadd meliom eierne | Aker Hoiding 11. mai.
| sin redegjsrelse refererte daglig leder til
pressemeldingen fra eierne | Aker Holding
datert 11. mai. Et av elementene i enigheten
mellom eierne er at det skal avholdes en
ekstraordinger generalforsamling i Aker
Solutions ASA 8. juni 2009. Benne
ekstraordinzsere generalforsamlingen skal
behandie Aker Solutions planlagte
obligasjonslan. Aker Solutions vil pa denne
generalforsamiingen ogsad presentere
strategien i tilknytning til de akiuelle
transaksionene. Det er fra Aker Holdings side
forutsatt at strategi og fransaksjoner vil b
behandiet samlet som en vediakssak pa den
ekstraordinaere generaiforsamiingen. Eieme i
Aker Holding er enige om at Aker Holding |
generalforsamlingen skal stotie transaksionen
og nevnie strategi. Styremedlem Kigll
bemerket ai det er siyret | Aker Holding som
bestemmer hvordan Aker Holding skal stemme
p& generalforsamiingen i Aker Solutions. En
annen sak er at de enkeite styremedlemmer
kan fele seg bundet av aksjonmsrenes enighet.

Det vil bl avholdt et styremate | Aker Holding i
forkant av den ekstraordinsere
generaiforsamlingen i Aker Solutions ASA,

{Office transiation)

Solutions. In response to a qguestion from the
Board of Directors, Lundgren confirmed hat the
owners, i.e. SAAB/Invesior and MT! wereto
consider the final mandate.

The Board expressed that the faimess opinion
presenied by UBS seems to be based on
thorough studies. Berit Kjsil was of the opinion
that UBS also shouid have assessed the
strateqic rationale for the acquisition of DOF
Supply and Midsund Bruk, and also whether the
financial imphications for Aker Solutions in
connection with these fransactions had been
sufficiently considered, but that this issue had
been removed from the mandate. From the
management i was stressed that UBS had
assessed what they refer to as “strategic
benefits of the Transactions”.

Resolution: The Board of Directors made a note
of UBS' fairness opinion dated 8 May 2009.

item 22/69 A.O.B.

On the Chairman of the Board's request, CEO
gave a brief account of the agreement reached
on 11 May between the owners of Aker Hoiding.
In his account CEO referred to the press release
from the owners of Aker Holding, dated 11 May.
One of the elements of the agreement between
the owners is that an extraordinary general
meeting in Aker Solutions ASAistobe held on 8
June 2009. The extraordinary general meeting
shall discuss Aker Solutions’ planned bond loan.
At this general meeling, Aker Solutions will also
present the strategy in relation to the
transactions m question. Aker Holding presumes
that strategy and transactions will be collectively
discussed as an item up for resolution at the
extraordinary generai meeting. The owners of
Aker Hoiding agree that Aker Holding shail
support the transaction and the said strategy at
the general meeting. The director, Ms Kjgil,
stated that i is the Board of Aker Holding that
shall decide how Aker Holding is to voie at the
general meeting in Aker Solutions, A different
matter is that the individual directors may feel
that they are bound by the agreement between
the sharehoiders.

A Board meeting in Aker Holding will be heid
immediately before the extraordinaty general
meeting of Aker Solutions ASA
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PROTOKOLL FRA STYREMQTE | AKER
HOLDING AS 4. JUNI 2009

Den 4. juni 2008 ble det avholdt styremete i
Aker Holding AS. Metet ble avholdt | Aker
ASAs iokaier i Fiordalleen 16 | Oslo.

Til stede: Biarne Borgersen™, Gerhard
Heiberg™*, Kristin Krohn Devoid*, Dan-Ake
Enstedt® og Berit Kjeli. | tillegy deltok daglig
leder Bengt A, Rem. Leif Borge, CFO Aker
Soiutions deitok under sak 24/09. Qistein
Widding, Aker ASA deitok under sak 24/09 og
sak 25/09 (del 1).

* Delok pr. telefon.

** Biarne Borgersen er varamedlem for @yvind
Eriksen, og Gerhard Heiberg er varamedlem
for Kiell Inge Rakke. Eriksen og Rokke er
inhabile 1 saken.

Sak 23/08 Protokoli fra styremete 19. mai
2008

Utkast &l protokoil fra metet 18. mai 2008 bie
giennomgatt. Styrets mediemmer hadde
enkelie merknader som vil bli inntatt i referatet.

Vedtak:

Enighet om innhold i protokolien. Protokolien vil
bli signert pa neste mate efler at styrets
merknader er innarbeidet,

Sak 24709 Aker Solutions — Ekstraordinaer
generalforsamling 8. juni 2009

innkalling til ekstraordinaer generaforsamling
Aker Solutions 8. juni 2000 var utsendt styrets
medlemmer pa forhand.

Avholdelsen av den eksiraordineere
generalforsamiingen var et resultat av den
enighet som ble oppnadd mellom eierne { Aker
Holding 11. mai, som bie behandlet i styremate
i Aker Holding 19. mai,

Administrasjonen redegjorde kort for innholdet i
innkallingen.

MINUTES OF MEETING OF THE BOARD OF
DIRECTORS OF AKER HOLDING ASON 4
JUNE, 2009

On 4 June, 2008 a meeting was held by the
Board of Directors of Aker MHolding AS (the
“company”}. The meeting was held at the offices
of Aker ASA in Oslo.

Present were: Bjame Borgersen®™ {Chairman),
Gerhard Heiberg**, Kristin Krohn Devold®, Dan-
Ake Enstedt*, Berit Kjgll and CEO Bengt A.
Rem. Leif Borge, CFO Aker Soiutions
participated under item 24/09. Pistein Widding,
Aker ASA participated under item 24/09 and
item 25/09 (part 1).

*Paticipated by phone,

**Bjarne Borgersen is personal depuly to Dyvind
Eriksen, and Gerhard Heiberg is personal
deputy to Kiell Inge Rokke. Eriksen and Rokke
have a corflict of interest in the major issue {0
be discussed in the meeting.

Hem 23/08 Minutes from Board Meeting 19
May 2009

The draft minutes from the Board meeting 19
May 2009. The Board made changes to the draft
that must be incorporated in the minutes.

Resolution: The Board approved the minutes,
The minutes will be signed at the next meeting.

ltem 24/08 Aker Solutions - Extraordinary
General Meeting on 8 June, 2009

The call for the Extraordinary General Meeting in
Aker Solutions on 8 June 2008 had been
distributed to the Board members prior to the
board meeting.

The Extraordinary General Meeting (EGM) was
part of the agreement reached by the owners in
Aker Holding 11 May 2009. The agreement
beiween the owners was discussed in the Aker
Hoiding Board Mesting 19 May 2008,

The CEQ briefly presented the items to be
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CFO Leif Borge i Aker Solutions ga en
presentasion med fokus pa hvilken effekt
Kispet av de 5 selskapene fra Aker vil ha pa
Aker Solutions’ {AKSO} likviditet og finansielle
stifling. Han redegiorde ogsa for AKSOs
eksterne gield og trekklinjer. Ved utigpet av 1.
kvartal hadde AKSO en netto rentebzerende
gield pa 3,7 milliarder kroner hensyntait kiopet
av de 5 selskapene. Borge sa videre at han
forventet positive cash bidrag fra de nye
selskapene allerede i 1. kvartal 2010, Borge
besvarte sporsmal fra styrets medlemmer.

Berit Kjoll ansket protokolifgrt felgende:

Aksjonzerene | Aker Holding AS har grundig
vurdert de transaksionene som skal behandles
pa den ekstraordinaere generalforsamiingen |
Aker Solutions ASA 8. juni 2008, sak 2 og 3.
Alle aksjonaerene er enige om at de stetter
Aker Solutiens’ inngaelse av fransaksjonene.

Kjoll har tatt denne enigheten il etterretning, og
som en direkte feige avy denne enigheten
stemte Kjell for at representanten for Aker
Holding AS pa den ekstraordineere
generalforsamlingen | Aker Solutions AS 8. juni
2009, sak 2 og 3 skal stemme ja it
transaksjonene,

Vediak:

Styret vediok at Aker Holdings representant pa
den ekstracrdinesre generalforsamilingen i Aker
Soiutions ASA 8. juni 2009 skal stemme ja il
sak 2 og 3 pa agendaen.

Bak 25/09 Eventuelt

Etter gnske fra styret hadde Qistein Widding
foretatt en sammenligning mellom UBS’ og
Paretos vurdering av REN transaksjonen.
Widding besvarte sparsmal fra styrets
mediemmer.

Vedtak;
Styret sa seg tiffreds med en faglip interessant
presentasion.

discussed in the EGM

The CFO of Aker Solutions, Leif Borge, gave a
presentation to the Board focusing on how the
acquisitions of the 5 companies from Aker would
affect Aker Solutions’ (AKSQ) cash position and
the companies’ financials going forward. He also
gave an account of AKSO's external debt and
oredit lines. By the end of 1 guarter 20089,
AKSO wouid have a net interest bearing debt of
3.7 billion NOK if the acquisitions of the 5
companies were included. Borge further stated
that he expected a cash confribution from the
newly acquired companies in the first quarter of
2010. Borge answered questions from the Board
merribers.

Berit Kjgl! asked for the following to be guoted in
the Minutes:

The sharehoiders in Aker Hoiding AS have
thoroughly evaluated the transactions that wili
be discussed in The Extraordinary General
Meeting item 2 and 3. All the shareholders agree
to support AKSO's acquisition.

Kizll has taken notice of this agreement, and as
a direct consequence of this agreement Kell
voted in favour of the Aker Holding
representative on the AKSO EGM o vote yes on
item 2 and 3 on the agenda, L.e. supporiing the
transaction.

Resolution: The Board decided that the
representatives of Aker Holding to vote yes on
item 2 and 3 on the agenda for AKSO's EGM
8 June 2008

tem 25/08 Any other business

Upon an earlier request from the Board, @istein
Widding had prepared a presentation comparing
the UBS’ fairmess opinion with the report
prepared by Parefo. Widding answered
guestions from the Board.

Resolution: The Board expressed their
satisfaction over a very interesting presentation,
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Erom:  Rune Svoren [rs@hbabhr.no}

Sent: 22 januar 2010 08:21

To: Pyvind Eriksen

Subject; FW. Vurdering av salg av aksjer | Aker Ship Lease 1 AS - skrivefeiimv. retist
Dyving,

Som diskutert har vi vurdert hvorvidt det planlagte salget av aksjene { Aker Ship Lease 1 AS ("ASL1" il et
selskap i Aker Sclutions konsernet vil métte godigennes av Aker Molding AS ("AKH") § henhold &
bestemmelsene | den fremforhandlede endringsavtalen ("Tiflegget™) i aksjonsaravialen (siik denna lyder
per siste utkast). | det fwlgende oppsummeres hovedpunkiene | var vurdering.

1. Inniedende oppsummaering og konkhusjon

Basert pa partsreiasjonene og verdi pa ylelsen faller aviaien | uigangspunktet utenfor det som etter
atlmennaksjeloven § 3-8 mé behandies | Aker Solutions' ("AKSQO") generafforsamiing. Sparsméiet er da
om Titlegget medferer at saken mé forelegges AKH for godkjenning.

Transaksjonen falier innenfor de transaksioner som emfatfes av Tillegget uifra hvem som er parter . Nar
det glelder vederagets storrelse ser dette ut il & bl {sdvidt) under terskelverdien | alimennaksjeloven. Det
medferer | 54 fall at bade allmennaksjelovens §3-8 og Tillegget er uaktuelle. Siden det kan bii justeringer
sotm medferer at vederiaget kan komme over terskeiverdien pad 27 4 MNOK, ser vi likeve! pa sparsmalet
om hva som gielder hvis defte skjer.

Det avgigrende spersmal er § 8 fall om unnfaket for avialer som ligger innenfor “vanlig
virksomhet” glelder,

Etter Tillegget skal aksjesalg alitid anses for "uvanlig” dersom vederlaget er hayere ann 100 MNOK. Har
er vederiaget bare ca 28 % av dette, Hvorvidt fransaksjonen skai anses som “vanlig virksemhet” ma efter
Tillegget da vurderes etter den vanlige standarden for § 3-8, men utfra hva som mé anses "vanlig
vizksomhet® for AKSO-konsermne! totalt seti. Vi er kommet fil at transaksjonen mé anses 4 ligge innenfor
“vanllg virksomhet” | det aktuelle selskap, og da utvilsomt pa konsernbasis.

2. Transaksjonen

Transaksjonen gielder saig/kjep av aksier | ASL1. Kjoper er forventet a enten veere Aker Solutions AS
{"ASAS" eller Aker Qiffield Services AS ("AKOFS"). Virksomheten til ASL1 bestar av en byggekontrakt
for bygging av et brennintervensionstarioy og et 16 &rs bareboat-certeparli med et selskap | Aker
Solutions konsernet. Det er s4 langt blitt lagt til grunn at vederlaget for aksjene | ASL 1 vil vasre MNOK
26.9. Det er apnet for enkelte justeringer, men det forventes at det ikke vil bl noen endring. Emst &
Young har utarbeidet en uavhengig verdivurdering. Verdivurdering konkluderer med at en kigpesum pa
MNOK 26,8 ville ligge innefor en range for aniatt markedsverdi. Vi legger ti grunn at kjiepesummen blirca
MNOK 26,8,

Vi hari et eget notat til ASAS tidigere vurdert hvorvidt transaksjonen ma behandies | henhold til regiene i
aksieloven § 3-8 for ervervende selskap (henholdsvis ASAS elier AKOFS). Vi konkiuderte da med at
vederlaget var under terskelen for ndr en aviale kraver behandling etter vedkommende bestemmeise. fet
titeggsnotat ar det ogsé vurdert hvorvidt slik behandiing ville vaert pkrevet | AKOFS dersom vederlaget
er aver tarskelen. | dette notatet bie det konkludert med at de beste grunner taler for at transaksjonen vil
omfaltes av unntaket i bestemmelsens forste ledd nr. 4 {vanlig virksomhet} og foigelg ilke krever
behandling etter prosedyrene | aksieloven §3-8 | AKOFS.

3. Vurdering av den planisgte transaksjonen i forhold tii Tiilegget

Tillegget gjelder | utgangspunkiet bade lor avialer hvor enten Aker ASA ("Aker™) eller Aker Solutions ASA
("AKSO") selv er par, eller hvor andre selskaper innen de fo respekiive konsemer er part | avtaien, Deter
giort visse unntak fra hvilke dafterselskaper som skal omiaties, men disse er ikke akiuelte her. Utfra
parsforholdet er transaksionen falgelig omfattet av Tilegget.

Nar partene er henholdsvis et datterseiskap av AKER og et daiterseiskap av AKSO skal en etter Tilegget
likevel male forholdet meliom verdien pa ylelsen og aksjekapitalen ut ifra aksjekapitalen § AKSO.

24.02.2010
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Aksiekapitalen i AKSO er per | dag NOK 548.000.000. Vederiaget pd MNOK 28,8 vil saledes (sdvidl)
veare under verditerskelen (5% av  aksjekapitalen) for ndr alimennaksjeloven §3-8 kommer
anvendelse. Som sagt ser vi likevel pa situasjonen dersom det biir endringer som bringer vederlaget over
terskelen.

Med dette som utgangpunkt mé en vurdere hvorvidt unntaket | alimennaksjeloven § 3-8 for avtaler som ligger
innenfor selskapets “vanlige virksomhet' mv er aktuelt. Vurderingen av om transaksjonen Hgger innenfor
"vanlig virksomhet" skal efter Tillegget foretas pa konsernbasis og ikke bare pa grunnlag av virksomheten i
det seiskap som er part { avialen,

Vi har lagt # grunn at’pris og andre vilkdr' vil vaere stk somer vanlig for "slike avtaler”. Tilleggets
s@bestermmelse om at aksieoverdragelser skal ansas & falle utenfor "vanlig vircksomhet™ dersom vederlaget
er stoere enn 100 MNOK er ikke aktualt her siden kispesummen bare er ca 25 % ev dette. Man star da igien
med sporsmélet om hvorvidt dette er en avtale som det ligger innenfor “varlig virksomhet” & inngé, vurdert for
AKSO konsernet totalt sett,

Hva som er 4 anse som “vaniig virksomhet’ mé vurderes ut i fra den faktiske virksomheten det relevanie
selskap (i dette tifelle konsern) Hit enhver tid bedriver. Som nevnt ovenfor har vi i et tidligere rotat til ASAS,
basert p& var kunnskap om virksomheten, konkiudert med at de beste grunner taler for at avtalen er omfatiat
av unntaket | § 3-8, (1) nr. 4 for AKOFS vedkommende. VI 1a | den forbindelse i szriig vekt p& at det ligger
innenfor AKKOFS virksomhet & ervenve aksier og andeler, og at AKOFS alierede er involvert | den type
virksomhet som brennintervensionsfartayet ti ASL1 er tenkt & delta i. Sistnevnte underbygges ogsa klartav at
ASL1 tidligere var et selskap som var eiet av AKOFS, Avialen er heller tkke av uvaniig slarrelse hva for
aksempe! gielder vedarlag,

Selv om det skulle ha vaert grunniag for tvil om hvorvidt avtalen 18 innenfor de enkelle akiuelie datterseiskaps
“vanlige virksomhet”, ma det etter vart syn vaere klart at denne aviale mé anses & vesre "vanlig virksomhet' |
forhold tii virksomheten i AKSO konsemet lofait sett. Det dreier seg 1 denne sammenheng om en relative sett
begrenset transaksjon innenfor et omréde det konsernet driver aktiv vitksomhet.

5. Konklusjon

Deter var vurdering at det er den planlagte transaksjonen verdimessig ser ut til & ville ligge under de
terskelverdier som aktualiserer Tillegget/allmennaksjelovens §3-8 (dersom den avtales og gjennomfares som
forutsatt). Selv om det blir justeringer i prisen ligger avtalen innenfor den vanlige virksomheten til AKSO
konsernet, og faller dermed inn under unntaket i forste ledd nr. 4. Som en konsekvens av dette vil
transaksjonen etter vart syn hefler ikke da méatte behendles i AKH basert pa Tillegget.

myh

Rune

Runs Svoren
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MINUTES OF MEETING OF THE BOARD OF
DIRECTORS OF AKER HOLDING AS 02
MARCH 2010

PROTOKOLL FRA STYREMOTE | AKER
HOLDING AS 02, MARS 2010

Sak 10/10 Reversering av Ship Lease
transaksjon

Leif Borge redegjorde for bakgrunnen for den
opprinnelige transaksjonen og hvorfor Aker
Solutions na gnsker a reversere de inngatte
avtaler knyttet til leie av et nytt skip med
byggenummer 718. Dette har sammenheng
med at Aker Solutions na anser seg bedre tient
med a finansiere skipet over egen balanse
samt at dette ogsa gir sterre fleksibilitet til
foreta snskede endringer innen det samlede
byggeprogram.

Aker har akseptert reversering mot kun a fa
refundert sine faktiske utlegg da dette na ogsa
er i samsvar med malsettingene a redusere
antall transaksjoner mot naerstaende.

Under diskusjonen ble det gitt uttrykk for at
Aker Holding bgr utvikle generelle retningslinjer

Agenda item 10/10 Reversal of the Ship Lease
transaction

Mr. Leif Borge presented the background for the
original transaction, and the rationale why Aker
Solutions now want to reverse the agreements
related to the lease of a new ship, build number
718. This is due to the fact that Aker Solutions
now regards it more beneficial to finance the ship
on their own balance sheet, and this also provides
a higher degree of flexibility to carry out desired
changes within the total building programme.

Aker has accepted the reversal, provided that their
actual costs are refunded, as this is currently also
in accordance with the objective of reducing the
number of transactions between closely related
parties.

During the discussion, the view was expressed
that Aker Holding should prepare general
guidelines for its handling of cases between
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for sin behandiing av saker meliom neerstaende
selskaper | Aker. Formalet vil vaere 3 sikre
klarhet i roller og forventninger og at kravet il
armiengdes avstand er ivaretatt. Dette vil bidra
tit nadvendig forutsigbarhet og grundighet i
sakshehandlingen. Hovedprinsippene for slike
retningslinjer vil veare at Aker Holding AS ikke
gnsker & veere part i kommersielie diskusjoner,
men skal sikre at beslutningsgrunniaget
avhiengig av sak dekker:

- Beskrivelse av bakgrunn og prosess

- Juridisk vurdering

- Ekstern verdivurdering {nar relevant)

Vedtak: Styret tok orienteringen il elterretning.
Siyret ba videre om at Aker utarbeider et notat
til styret som beskriver hele transaksionen og
saksbehandiingen, samt at Aker Holdings faste
advokat gir en uttaielse overfor styret pa de
furidiske forhold kniyttet til transaksjonen. Etter
at materialet foreligger, vil styret ta stilling til
videre saksbehandling.

{Office Translation)

closely related companies in Aker. The purpose
wili be 1o ensure clarity in roles and expectations,
and that the requirement of the arm’s length
principle is adhered to. This will contribute to the
required predictability and thoroughness of the
handling of the cases. The main principies for
such guidelines will be that Aker Helding AS does
not want to be involved as a party in commercial
discussions, but shall ensure that the grounds for
decision-making, depending on the case, cover:

- A description of the background and the

process

- Legal assessment

- External valuation (when relevant}

The Board took note of the information presented.
The Board furthermore requested that Aker
prepares a memorandum fo the Board, which
describes the entire trangsaction and the process,
and that Aker Hoiding's leqal advisor prepares a
statement to the Board based on the legal issues
related to the transaction. The Board will consider
the next steps in the process when this material is
available.
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Memo

Sublect: Tel: {Jate: 8. mars 2010 Page.
10f3

To: Styret | Aker Holding Copy:
From: Administrasionen 1 Aker Solutions

Aker Solutions’ saksbehandling av mulig kjop av NB 718
fra Aker Ship Lease

Bakgrunn

| forbindelse med transaksjonene mellom Aker ASA og Aker Solutions ASA i april 2009 ble en av byggekontraktene i Aker
Oilfield Servicas overdratt til bokfart verdi 1il Aker Ship Lease, et selskap 100% indirekte eid av Aker ASA. Det ble samtidig
inngatt en 10 ars lsieavtale meliom Aker Ship Lease og AMC, et selskap 100% indirekte eid av Aker Solutions ASA. Det ble
ogsd inngatt en intensjonsavtale mellom Aker Solutions og Aker Ship Lease om muligheten for tilsvarende "finansiering” av
NB718, et annet fartoy/ byggekontrakt eid av Aker Oilfieid Services. Bakgrunnen for disse transaksjonene var 4 redusere
den finansielle eksponeringen { Aker Oilfield Services i forbindelse med at Aker Solutions overtok selskapet 100%. Detie var
spesieit viktig idet finansmarkedet & det akiuelle tidspunktet var dérlig.

F lapet av 2000 og 2010 har finansmarkedet gradvis endret seg, og tilgangen og prisen pa kapital har bedret seg betydelig,
Som et eksempel prises obligasjonslanet som Aker Sclutiens hentet | markedet | juni 2008, og som ble hentet med en
margin pa 475 basis punkier, na pé ca 340 basis punkter.

Hasten 2009 tok konsernadministrasjonen i Aker Solutions kontakt med Aker Ship Lease med sikie pd & avvikie "leasing-
lasningen” p& NB718. Bakgrunnen for dette var deivis et bedret finansmarked som gjar det mulig for Aker Solution A
finansiere NBT18 rimeligere pa egen balanse enn kapitalkostnaden som er lagt til grunn i 10 &rs Jeieavtalen. Videre mente vi
i konsernadministrasjonen at, nér Aker ASA hadde uttrykt en klar heldning o at det ikke skulle foregd transaksjoner meliom
selskaper i "poriefolieseiskapane”, sa var det ryddig 4 avvikie leieaviaien pi NB718.

ldet avvikingen av leieavialen m& ses p& som en reversering av opprnnelig kigps-/ leieaviale var det naturiig at
reverseringen ble giennomfart ved at seiskapet som inneholder byggekentrakien og leieavialen bie overdratt i bokfart verdi.
| praksis tilsvarer bokfart verdi det belop som Aker ASA har betalt inn som kapital | Aker Ship Lease strukfuren {som ikke
inneholder noen andre eiendeler eller avialer enn de som er tilknyltet NB718), med fratrekk for den bankbeholdning som
enda ikke er investert i nybygget og som betales tibake til Aker ASA for en transaksion. Vederlaget vii med dette gjere ca
MNOK 24 per mars 2010. Det er ikke betalt utbylte eller renter pa innskutt kapital hvilket | praksis betyr at Aker ASA
titbakebetall innskutt kapital uten renter.

Det har videre biitt innhentet en ekstern verdivurdering av Kjgpet/ terminering av leieavtalen, foretatt av Ernst & Young.
Denne konkluderer med en markedsverdi i niviet MNOK 27 ~ MNCK 39, som kan sammenlignes med vederlaget pd ca
MNOK 24.

Aker Sciutions styrebehandiing av saken

Etter 4 ha innhentet den eksterne verdivurderingen og biitt enige med Aker Shiplease AS om at de var villige il & "reversere”
deres tidligere kjep av NB718 etter ovennevrde prinsipper, ble saken presentert for og behandlet | Aker Solutions AS styre |
styremete den 20. januar 2010,

Som grunnlag for styrets behandling hadde administrasjonen forberedt en presentasion som redegiorde for rasjonale med &
‘reversere” ftidigere transaksjon med Aker Shiplease AS, de fiknyHtede finansielle impikasjonene og gieldende
saksbehandlingsregier. | fillegg fikk siyret tilgang til et notat fra advokatfirmast BA-MR, datert 13. januar 2010, sam vedrarie
transaksionen og forholdet til aksjelovens §3-8 om transaksjoner mellom naerstdende. BA-HRs vurdering 1a til grunn at (i)

Aker Solutions ASA © 2008 Aker Solutions
Corporate
Snargyveien 36, 1364 Fomebu, P.O.Box 168, N-1325 Lysaker, Norway

Tel+ 47 67 51 3000 www.akersolulions.com
Registared No. 986 529 85¢  Registored in Morway
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enten Aker Qilfield Services AS (AKOFS) elier Aker Solutions AS ville vaare kjopere, (ilAker Shiplease AS enten solgte
byggekontrakien og charleret il NB718 eller aksjene i selskapet som eier disse, (i) at transaksionen kegger til grunn psis 0g
andre vilkér som er vanlige for slike avialer og (iv) a2 prisen var mindre enn MNOK 27.

Basert pa dette konkluderte BA-HR at “vedkommende transaksjon for bade ASAS’ og AKOFS’ del ikke vil omfates av
regiene i aksjefoven § 3-8 da verdien av yielsen er lavere enn den angifte ferskelen® pa 10% av aksiekapitalen i det
overtakende seiskapet.

Videre skrev de at ° skuffe den endelige ijapesummen [etter yHerigere forhandiinger] ufgiore mer enn 10 % av
aksjekapitalen i ervervonde selskap, vil def vaere nedvendig & vurdere hvorvidt de evrige vilkdrene | bestemmelsen tilsior at
transaksfonen omfattes av regiene i aksjeloven § 3-8.7

For helhetens skyld hadde administrasjonen ogsa vurdert en transaksjon med AKOFS som kigper og en pris som oversteg
10% av aksjekapitalen i AKOFS opp mot §3-8. Dette har aldri blitt aktualisert men vurderingen er likeve! senere sendt styret |
Aker Soluticns ASA (sammen med de yiterligere vurderinger BA-HR har laget § tilknytning til behandlingen i Aker Holding}.

Akers representanter i styret — @yvind Eriksen og Kiell inge Rekke ~ deltok ikke i styrets behandling av transaksjonen.

Styret var positive til forslaget om kiep pé de vilkdr som var beskrevet ! styrenciatet og presentasjoner, men ba
adminigtrasjonen avklare om endringene av Aker Holding avtalen vil kunne f& konsekvenser for prosessen med inngdeise av
denne type naersidende transaksioner,

Basert p& materizlet som var distribuert og presentasjonen som bie holdt | styremotet beslutiet styret 4 g fullmake til
konsemsjef Simen lieungh og finansdirekter Leif Borge til 4 inngd de nedvendige avialer for kiep av de aktuelle aktiva eller
aksjene i seiskapet sorm eide disse til samme betingeiser som da Aker Ship Lease AS kjopte det samme fra AKOFS,

22. januar 2010 responderte administrasjonen 4l styret og bekreftet at forhandiingene rundt aksjonssravialen i Aker Hoiding
ikke berarte saksbahandlingen i AKSO, men at Aker-konsemets beslutninger i transaksioner med Aker Solutions-kensemet
kunne vaere avhengige av Aker Holdings besiutninger.

1lys av de diskusjoner som oppstod i forbindelse med prosiekt REN i fjor var - og fordi det ble ansett av administrasjonen &
vasre av spesicllinteresse for Aker Solufions administrasjon og styre og vite hvilke rammebetingelser som gier seg
gjeldende i transaksjoner mealiom Aker konsernet og Aker Solutions konsernet - anmodet vi Aker ASA o & 14 tigang il de
vurderinger advokatfirmaet BA-MR hadde giorti forhold il tllegosavialen #l aksionmraviaien | Aker Holding og dens
anvendelse pd angjeldende trensaksjon. Disse vurderingene ble sendt styret i Aker Solutions ASA 4. februar 2010,

BA-HR konkiuderte i denne sammenheng at s& lenge kispasummen er lavere enn 27.4 MNOK or den ogsa under det
somville aktuglisert alimennaksjeloven § 3-8 i forhold i AKSO ASA (dersorn AKSO ASA hadde vaert part i
transaksjonen). Videre fremgdr det at selv om prisen pé aksjene hadde veert hayere enn 27,4 MNOK - ville transaksionen
ikke utiase noen plikt til generafforsamiingsbehandling | AKSC ASA eftersom kigpet - og det & eie denne type skip - mé
anses a ligge innenfor konsernets “vanlig virksomhet”.

Under de videre forhandiingene om kjopet er partene som det frergdr ovenfor blitt enige om et vederiag pa ca. 24 MNOK
sor ligger godt innenfor de grenseverdier som var Iagt til grunn i vurderingene lagt frem for styret.

Fornebu
10. mars 2010
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AKER SOLUTIONS - ERVERV AV AKER SHIP LEASE 1 AS

1 BAKGRUNN

Etter det vi har Fatt opplyst planlegges det inng &t en avtale hvorved Aker Oilfield Services AS (som er et
indirakte heleid datterselskap av Aker Solutions ASA ("AKSO"}) vil erverve samtlige aksjer | Aker Ship
Lease 1 AG fra Aker Ship Lease AS (som er et indirekte heleid datterseiskap av Aker ASAY,

Bakgrunnen for den foresldtte transaksjonen er at Aker Ship Lease 1 AS, for § redusere den finansielle
eksponerlngen i Aker Ciffield Services AS i forbindelse med at AKSO-konsernet erverver aksjene i dette
selskapet i 2009, overtok som bestiller | en skipsbygningskontrakt Aker Qilfield Services AS hadde med
STX. Samtidig ble det inng3tt en 10-3rs leieavtale for det aktuellie skipet mellor Aker Ship Lease 1 AS
og Aker Marine Contractors ("AMC"} (som er et Indirekte heleid datterselskap av AKSOY. AKSO gnsker
nd § "reversere” denne transaksjonen fordi de vil endre spesif kasjonene for skipet fra & vaere et
konstruksjonsfartay for FMC til @ bli et brannintervensjonsfartgy (noe som innebaerer betydelige
kostnadsgkninger og en annen avskrivningsprofil enn den som er reflektert i gieldende leicavtale mellom
Aker Ship Lease 1 AS og AMC), og fordi en reversering vl ¢i en rimeligere finansieringsigsning for AKSO-
konsernet enn det som ligger til grunn for leieavtalen meliom Aker Ship Lease £ AS og AMC, Aker ASA-
konsernet har sagt seg villige tll & medvirke til denne reverseringen,

Vi er piitt bedt om 8 vurdere om den avtalen som planiegges inngdtt vi kreve godijennelse av styret i
Aker Holding AS ("AKH"). For denne vurderingen er det ikke avgjgrende at den foreslitte transaksjonen
kan sees som en "reversering” av en tidligere transaksion. Den avtalen som planlegges inngatt mé
vurderes pé selvstendig grunnlag.

2 AKSIONARAVTALEN

I henhoid tH pkt 4.5(i) i aksjonaeravtalen meliorn aksjoneerene | AKH av 22, juni 2007
("Aksfonwmravtalen”) gjeider det seerskilte fertallskrav | styret | AKH for vedtak knyttet tit Inngdelse av
avtaler som krever generalforsamlingsgodiiennelse | AKSQ i henhold til asal § 3-8, Ved tillegg ti
aksjonazravialen datert 25. januar 2010 {"THleggsavtajen”) er denne regelen utvidet slik at styret i
AKH med kvalifisert flertali bl.a. skal godiienne avtaler mellom Aker ASA (med datterselskaper) og
AKSOs datterselskaper, sdfremt avtaleinng8elsen vilie ha krevet godkjennelse av AKSOs
generalforsamling i henhold tii asal § 3-8 dersorm AKSO og en av AKSOs aksjonaerer hadde veert partene
i avialen.

3BYZ564/1 i
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Det fglger videre av Tilleggsavtalen at nar unntaket for avtaier som inngds “som fedd i selsikapets vanlige
virksornhet” i asal § 3-8 skal anvendes | relasjon til avialer som inng8s av AKSOs datterselskaper, 53
skal vurderingen av hva som inngdr | den vaniige virksomheten vurderes pa konsernbasis {d.v.5. som
om AKSO og dets datterselskaper var samme juridiske enhet). Partene er ogs8 enige om at avtaler om
erverv av eterandeier i forretningsenheter ikke skal anses som avtater "/ selskapets vanfige virksombet”
dersom vederiaget utgigr mer enn NOK 100 mill,

3 NARMERE OM DEN MULIGE AVTALEN
3.1 Aksjonzeravialen og anvendelsesomridet for asal § 3-8

£t ferste sparsm® er om den planiagte avialen krever generaiforsamlingsgodkienneise | AKS0, og med
den konsekvens at Aksjonravialens flertaliskrav av den grunn komsner ti! anvendelse. Det falger av
asal & 3-8 (1) at “en avtale meflom seiskapet og en aksjeeier, en sksjeciers morselskap, et styremediem
eiler dagig ieder er ikke bindende for selskapet uten at avtalen godkjennes av generaiforsamibingern hvis
selskapets ytefse bar en virkelig verdi som utgjer over en tjuedel av aksjekapitalen P8 tidspunktet for
ervervet eller avhendelsen. ” 1 og med at det selskapet | AKSO-konsernet som vit vaere part | den
planiagte avtalen er et av AKSOs datterselskaper, og ikke AKSO selv, vil avtaleinngaelsen ke kreve
generalforsamlingsgodiienneise | AKSO etter asal § 3-8,

£n annen sak er at det, basert p8 aksieloven § 3-8 {4),! etter omstendighetene kan vasre pékrevet med
generalfersamiingsgodkiennelse | det selskapet som erverver aksjene | Aker Ship Lease 1 AS. Et krav om
siik godkjennelse har imidiertld ikke relevans J relasjon tli Aksjonaeravtalen eller Tilleggsavtalen,

2.2 Tileggsavialen

I henhoid 4l Tilleggsavtaien er, som nevnt, avtaler som inngds meHom Aker ASA {med datterselskaper)
og AKS0s datterselskaper underlagt Aksjonaeravtalens krav om godiiennelse | AKH-styret s&fremst
avtaleinngdelsen vilte ha krevet godkjennelse av AKSOs generaiforsamling § henheld ti asal § 3-8
dersom AKSO ag en av AKSOs aksjonaerer hadde veert avizlens parter. Dette Innebzerer at
Hertallskravene kommer til anvendeise dersom AKSOs ytelse under avtaten har en "virkelig verdi som
utgfer over en tjuedel av aksiekapitalen™i AKSD.

Vi har fitt opplyst at det vederlaget som skal betales for aksjene i Aker Ship Lease 1 AS er ca NOK 24
mill, som er lavere enn 5 % av aksjekapitalen i AKSO, som er p NOK 548 mill, dvs. NOK 27,4 mili, og vl
har ikke f3tt opplyst at det skal erlegges noe vederlag fre AKSO-selskapene utover kigpesummen for
aksjene, Dette innebasrer at selv om den forestdtte aviaten har et partsforheld som er omfaitet av
‘THleggsavtalen, s& er det beigpet som skal betales for aksjene ikke 53 stort at avialen krever
godkjenneise fra styret | AXH.

Gitt at avtalen falter under grensen pd 5 % er det ikke grunn for oss t § vurdere om avtaien som skal
inngas faller inn under unntaket for avtaler som inngds som ledd i den vanlige virksomheten, og som av
den grunn heller ikke trenger godkienneise av styret i AKH.

t hlesteloven § 3-8(4) lyder: “forste B bradie Jedd gielder tisvarende nfr avtslen er inngdte med en nerstiende ti en aksjecier efler en
naerstiende tit en aksjeeiers morselskap, effer med noen som handier etfer avtsle efler for ovrig opplrer  forstdalse med noen som
vl | farste fedd, ”
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4 SAMMENFATNING

Etter v8r oppfatning vil AKSO-konsernets inngdelse av avtale om kjup av aksjene i Aker Ship Lease 1 AS
fra et datterselskap av Aker ASA ikke utlgse krav om styregodkjennelse | AKH etter Aksjonzeravialen
eller Tilleggsavtalen,
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NOTAT

Til Styret i Aker Holding AS v/@yvind Eriksen
Fra Hans Cappelen Armesen

Dato 23. mars 2010

Ansvarlig advokat Hang Cappelen Armneser

AKER SOLUTIONS - ERVERV AV AKER SHIP LEASE 1 AS

1 BAKGRUNN

Etter det vi har fatt opplyst planlegges det inng &t en avtale hvorved Aker Oilfield Services AS (som er et
indirakte heleid datterselskap av Aker Solutions ASA ("AKSO"}) vil erverve samtlige aksjer | Aker Ship
Lease 1 AG fra Aker Ship Lease AS (som er et indirekte heleid datterseiskap av Aker ASAY

Bakgrunnen for den foresldtte transaksjonen er at Aker Ship Lease 1 AS, for § redusere den finansielle
eksponerlngen i Aker Qiffield Services AS i forbindelse med at AKSO-konsernet erverver aksjene i dette
selskapet i 2009, overtok som bestiller | en skipsbygningskontrakt Aker QOilfield Services AS hadde med
STX. Samtidig ble det inng3tt en 10-3rs leieavtale for det aktuelie skipet mellor Aker Ship Lease 1 AS
og Aker Marine Contractors ("AMC"} (som er et Indirekte heleid datterselskap av AKSOY. AKSO gnsker
nd § "reversere” denne transaksjonen fordi de vil endre spesif kasjonene for skipet fra & vaere et
konstruksjonsfartay for FMC til 3 bli et brannintervensjonsfartgy (noe som innebaerer betydelige
kostnadsagkninger og en annen avskrivningsprofil enn den som er reflektert i gieldende leicavtale mellom
Aker Ship Lease 1 AS og AMC), og fordi en reversering vl ¢i en rimeligere finansieringsigsning for AKSO-
konsernet enn det som ligger til grunn for leieavtalen meliom Aker Ship Lease £ AS og AMC. Aker ASA-
konsernet har sagt seg villige tll & medvirke til denne reverseringen,

Vi er biitt bedt om 8 vurdere om den avtalen som planiegges inngdtt vii kreve godijennelse av styret i
Aker Holding AS ("AKH"). For denne vurderingen er det ikke avgjgrende at den foreslitte transaksjonen
kan sees som en "reversering” av en tidligere transaksion. Den avtalen som planlegges inngatt mé
vurderes pé selvstendig grunnlag.

2 AKSIONARAVTALEN

I henhoid tH pkt 4.5(i) i aksjonaeravtalen mefiorn aksjoneerene | AKH av 22, juni 2007
("Aksfonwmravtalen”) gieider det seerskilte fertallskrav | styret | AKH for vedtak knyttet tit Inngdelse av
avtaler som krever generalforsamlingsgodiiennelse | AKSQ i henhold til asal § 3-8, Ved tillegg ti
aksjonagravialen datert 25. januar 2010 {"THlegysavtajen”) er denne regelen utvidet slik at styret i
AKH med kvalifisert flertali bl.a. skal godiienne avtaler mellom Aker ASA (med datterselskaper) og
AKSOs datterselskaper, sdfremt avtaleinng8elsen vilie ha krevet gedkjennelse av AKSOs
generalforsamling i henhold tii asal § 3-8 dersom AKSO og en av AKSOs aksjonaerer hadde veert partene
i avialen.
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Det falger videre av Tilleggsavtalen at nar unntaket for avtaier som inngds “sorm fedd i selsikapets vanlige
virksornhet” i asal § 3-8 skal anvendes | relasjon til avialer som inng8s av AKSOs datterselskaper, s3
skal vurderingen av hva som inngdr | den vaniige virksomheten vurderes pa konsernbasis {d.v.5. som
om AKSO og dets datterselskaper var samme juridiske enhet). Partene er ogs8 enige om at avtaler om
erverv av eterandeier i forretningsenheter ikke skal anses somn avtater "/ selskapets vanfige virksomhet”
dersom vederiaget utgisr mer enn NOK 100 mill,

3 NARMERE OM DEN MULIGE AVTALEN
3.1 Aksjonzeravialen og anvendelsesomridet for asal § 3-8

£t ferste sparsm® er om den planiagte avialen krever generaiforsamlingsgodkienneise | AKS0, og med
den konsekvens at Aksjoneravialens flertaliskrav av den grunn komsner it anvendelse. Det falger av
asal & 3-8 (1) at “en avtale meflom seiskapet og en aksjeeler, en sksjeciers morselskap, et styremediem
eiler dagig ieder er ikke bindende for selskapet uten at avtalen godkjennes av generaiforsambingern hvis
selskapets ytefse bar en virkelig verdi som utgjer over en tjuedel av aksjekapitalen P8 tidspunktet for
ervervet eller avhendelsen. ” 1 og med at det selskapet | AKSO-konsernet som vit vaere part | den
planiagte avtalen er et av AKSOs datterselskaper, og ikke AKSO selv, vil avtaleinngaelsen ke kreve
generalforsamlingsgodiienneise | AKSO etter asal § 3-8,

£n annen sak er at det, basert p8 aksieloven § 3-8 {4),! etter omstendighetene kan vasre pékrevet med
generalfersamiingsgodkiennelse | det selskapet som erverver aksjene | Aker Ship Lease 1 AS. Et krav om
siik godkjennelse har imidiertld ikke relevans j relasjon tli Aksjonaeravtalen eller Tilleggsavtalen,

2.2 Tilleggsavialen

I henhoid 4l Tilieggsavtaien er, som nevnt, avtaler som inngas meHom Aker ASA {med datterselskaper)
og AKS0s datterselskaper underlagt Aksjonaeravtalens krav om godkiennelse | AKH-styret sfremst
avtaleinngdelsen vilte ha krevet godkjennelse av AKSOs generaiforsamling § henhold ti asai § 3-8
dersom AKSO ag en av AKSOs aksjonaerer hadde veaert avizlens parter. Dette Innebzerer at
Hertallskravene kommer til anvendelse dersom AKSOs ytelse under avtaten har en "virkelig verdi som
utgfar over en tjuedel av aksjekapitaten™i AKSD.

Vi har fitt opplyst at det vederlaget som skal betales for aksjene i Aker Ship Lease 1 AS er ca NOK 24
mill, som er lavere enn 5 % av aksjekapitalen i AKSO, som er p NOK 548 mill, dvs. NOK 27,4 mili, og vl
har ikke f3tt opplyst at det skal erlegges noe vederlag fre AKSO-selskapene utover kigpesummen for
aksjene, Dette innebasrer at selv om den forestdtte aviaten har et partsforheold som er omfaitet av
‘THleggsavtalen, s er det beippet som skal betales for aksjene ikke 53 stort at avialen krever
godkjenneise fra styret | AXH.

Gitt at avtalen faiter under grensen pd 5 % er det ikke grunn for oss ti § vurdere om avtaien som skal
inngas faller inn under unntaket for avtaler som inngds som ledd i den vanlige virksomheten, og som av
den grunn heller ikke trenger godkienneise av styret i AKH.

t hlesteloven § 3-8(4) lyder: “forste B bradie Jedd gielder tisvarende nfr avtalen er inngdte med en nerstiende ti en aksjecier efler en
naerstiende tit en aksjeeiers morselskap, effer med noen som handier etfer avtsle efler for ovrig opplrer  forstdelse med noen som
vl | farste fedd, ”
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THOMMESSEN

4 SAMMENFATNING

Etter v8r oppfatning vil AKSO-konsernets inngdelse av avtale om kjup av aksjene i Aker Ship Lease 1 AS
fra et datterselskap av Aker ASA ikke utlgse krav om styregodkjennelse | AKH etter Aksjonzeravialen
eller Tilleggsavtalen,

3B0256471 3



Vedlegg 13:

PROTOKOLL FRA STYREMG@TE 1 AKER
HOLDING AS 18, APRIL 2010

Den 18. aprit 2010 ble det avholdt
telefonstyremsate | Aker Holding AS

Foigende styremedlemmer deltok: @yvind
Eriksen (styrets leder), Kristin Krohn Devold,
Else Bugge Fougner, Peter Sandehed og Kjell
inge Rokke. Styret var dermed fulitallig.

Ftillegg deltok daglig leder av Aker Holding
Olav Revhaug, Aker ASA.

Sak 10/10 Reversering av Ship Lease
transaksjon — videre oppfalging

Styret hadde tidligere falt oversendt ef notat
utarbeidet av Aker Solutions som beskriver
bakgrunn for {ransaksjonen og
saksbehandlingen | Aker Solutions, sami et
notat utarbeidet av Aker Holdings faste
advokat, Hans Cappelen Arnesen fra
Advokatfirmaet Thormmessen om de juridiske
forhold. Videre har styret, med samtykke fra
Aker Solutions, moitatt kopi av den
verdivurderingen som Emst & Young har avgitt
tit Aker Solutions pa transaksjonen.

@yvind Eriksen dpnet med 4 vise til forrige
styremeote, samtaler under veis med deler av
styret, og gnsket om na & konkludere den
videre behandling av transaksjonen.

Det er ikke fremkommet synspunkier pa
advokat Armesens notat som konkiuderer med
at basert pa de oppgitie verdier er dette ikke en
transaksjon som skal behandles av Aker
Holding og dets cicre etter aksjonaeravialen
mitilegg. Da den allikevel er fremmet vil den
ogsa bli behandlet av styret | Aker Holding som
en narstaende transaksjon mellom Aker og
Aker Solutions | henhold il retningslinjene |
aksjonsgaravialen.

Med henvisning til vurderingen fra advokat
Arnesen papekte Else Bugge Fougner at dette
er en ny transaksjon og at den ma
saksbehandies og vurderes som det.

Ernst & Youngs verdivurdering tar
utgangspunkt i at prisen ved salget til Aker pr 1

{Office Transiation)

MINUTES OF MEETING OF THE BOARD OF
DIRECTORS OF AKER HOLDING AS 18. APRIL
2010

On 18 April 2010, a telephone board meeting was
held in Aker Holding AS.

Present: @Pyvind Eriksen {(Chairman of the Board),
Kristin Krohn Devold, Else Bygge Fougner, Peter
Sandehed and Kjell Inge Rekke. No apologies
were received.

in atiendance: Olav Revhaug, managing director
in Aker Holding.

Agenda item 10/10 Reversal of the Ship Lease
Transaction ~ folHow-up

The board has previously received a memo
prepared by Aker Solutions, describing the
background of the transaction and the handling of
the case in Aker Solutions, in addition {0 & memo
from Aker Holding's lawyer Hans Cappelen
Arnesen from the law firm Thommessen regarding
the legal issues. Furthermore, the Board, with the
consent of Aker Solutions, received a copy of the
valuation which Ernst & Young has prepared for
Aker Solutions for the transaction.

@iyvind Eriksen referred fo the previous board
meeting and conversations with paris of the
Board, and said that he would like a conclusion to
the future management of the transaction.

Views have not been presented regarding lawyer
Arnesen’s memo which concludes that based on
the declared values, this is not a fransaction which
should be managed by Aker Holding and the
owners in accordance with the Sharehoiders’
Agreement with appendices. Nevertheless, as it
has been presented, ¥ will also be regarded by the
Board of Aker Holding as a fransaction between
the closely related parties Aker and Aker
Solutions, in accordance with the guidelines
provided in the Shareholders’ Agreement.

Referring to the evaluation from lawyer Arnesen,
Else Bugge Fougner pointed out that this is a new
transaction, and it must be processed and viewed
accordingly.

Ermst & Young's valuation is based on the fact that
the price at the time of sale 10 Aker on 1 April
2009 represented fair value, and that they have
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Vedlegg 13:

april 2000 representerie "fair value” og har lagt
dette til grunn for sin verdivurdering na. Ernst &
Young har vurdert etterfaigende forhold bl.a:
- @kt verdi av leiekontrakien hensyntatt
lavere kapitalkost na.
- Lavere restverdi som fgige av antatt
svakere rater i perioden etter utlepet av
10-ars leieperioden

Else Bugge Fougner presiserte at vi ma sikre at
verdivurderingen na er foretatt pa helt
selvstendig grunniag. Dette kan for eksempel
gieres ved at Emst & Young avgir en uttalsise
som sier at de har foretatt en markedsmaessig
vurdering av transaksjonen 1. april 2009, og at
de har gjort en tilsvarende vurdering na.
Alternativt kan det innhentes verdivurderinger
fra andre kvalifiserte akterer. | begge
alternativene er det markedsverdien som skal
vurderes. Hun papekte videre at Emst & Young
opererer med en range pa verdi mellom MNOK
27 og MNOK 39, mens prisen som er diskutert
meflom partene for "reverseringen” na er
MNOK 24, Hun minnet ogsa om at advokat
Arnesen har papekt at en pris som overstiger
MNOK 27,4 vil innebeare generaiforsamlings-
behandling i Aker Solutions.

@yvind Enksen konkluderte med at Aker ASA
na ikke kommer it 4 innga avtale pa de
foreliggende vitkar. Det fremskaffes ny
vurdering av virkelig markedsverdi og dersom
Aker Solutions aksepterer den nye prisen
fremlegges transaksjonen om ngdvendig for
generalforsamiingen | Aker Solutions il
beslutning. | forkant av slik generalforsamfing
vil styret i Aker Holding, og deis eiere,
behandle transaksjonen og ta stiling til
stemmegivnhing | henhold til prosedyrene i
aksjongeravtalen miillegg.

Kiell Inge Rekke ba om at det blir innhentet
verdivurdering fra minst et uavhengig
meglerhus i fillegg til eller i stedet for Emst &
Young.

(Office Transiation)

used this in the evaluation. kst & Young have
reviewed subsequent issuegs, including
- Increased vaiue of the lease, with regards to
current iow capitai cost
- Lower remaining value as a consequence of
lower rates in the period after the expiry of
the 10 year lease

Flse Bugge Fougner emphasized that we must
ensure that the valuation is now performed on a
completely independent basis. This can e.g. be
done by Ernst & Young giving a statement that
they have performed a commercial valuation of
the transaction of 1 April 2008, and that they have
done a corresponding valuation now. Alternatively,
vaiuations ¢an be obtained from other qualified
parties. For both alternatives, the market value
should be assessed. Furthermore, she said that
Ernst & Young describe a range of between
MNOK 27 and MNOK 38, while the price currently
discussed between the pariies for the reversal is
MNQCK 24. She also reminded the Board that
lawyer Armesen has stated that a price which
exceeds MNOK 27.4 must be discussed in a
generai meeting in Aker Solutions.

Zyvind Erksen concluded that Aker ASA will not
at present enter into an agreement on the current
terms. A new vaiuation of actual will be obtained,
and if Aker Soluiions accept the new price, the
case will be presented to and decided by a
general meeting in Aker Solutions. Prior to such a
general meeting, the Board of Direciors in Aker
Holding and its owners will discuss the transaction
and decide on their voting in accordance with the
procedures in the shareholders’ agreement with
appendices.

Kiell inge Rokke requested that a valuation be
obtained from at least one independent brokerage
firm in addition to or instead of Ernst & Young.
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The preferred partner

Aker ABA
Memo
From: Admiristrasjonen
To Styret | Aker Hoiding Date. 28 aprit 2010

Videreforing av leieavtale for NB 718 mellom Aker Ship Lease og Aker
Solutions — ingen transaksjon

Med referanse til tidligere dokumentasjon distribuert vedrarende leieforholdet pa NB 718, samt
pifolgende diskusjon i styret, fislger her en kort redegjorelse for beshumingen om 4 viderefare
avizlen shik den opprinnelig ble inngéte.

Aler Solutions anmodet pa slutten av 2009 Aker ASA om en reversering av salget av selskapet
AKOFS 3 AS (nd Aker Ship Lease | AS ) og etterfolgende ctablering av 10-4rs charteravtale for
nybygg med byggenummer NB 718 som ble giort i aprit 2009,

Enreversering av transaksjonen til bokfarte verdier ville medfere et vederlag fra Aker Solutions il
Aker pa ca NOK 24 mill, hvilket faller under grensene for behandling av narstaende transaksjoner
i Aker Holdings styre etter reglene i aksjonzravtalen med tillegg. Aker valgte allikevel 4 legge
frem transaksjonen for styret i Aker Holding gitt det fokus dette fikk i 2009 og nzerhet £l dette i tid.
Styret | Aker Holding har tatt det standpunkt at s lenge transaksjonen er fremlagt overfor styret
skal den behandles i henhold til reglene angitt i aksjonaravialen for slike transaksjoner.

1 sin behandling av saken har styret i Aker Holding AS konkludert med at en reversering slik
foreslatt er & betrakte som en ny og selvstendig transaksjon mellom partene, og at det siledes er
nedvendig & gjennomfare ¢n ny uavhengig vurdering av markedsverdien med basert pa dagens
situasjon .

Aker besluttet & viderefare den opprinnelige avtalen, med folgende hovedargumenter;

1. Aker har vaert svaert tydelige pd at selskapet ikke ensker & involvere seg i nye transaksjoner
med niwrstdende parter. Aker Holding styrets keav om at den foresitte transaksjonen behandles
som en ny nerstiende transaksjon gjer at Aker, pd et prinsippiellt grunniag, ikke ensker 4
giennomfre den stik opprinnelig forestitt.

2. Den foresiatte transaksjonen meliom Aker og Aker Solutions var en reversering av inngétt
avtale, og var shledes basert p& verdien fra det opprinnelige transaksjonstidspunktet. En ny
verdsettelse pd selvstendig grunnlag né vil, etter Akers skjenn, avstedkomme en vesentlig
hayere verdi enn det som var avialt i den foreslatte reverseringen. Arsakene til de antatee
merverdiene er todelt; (1) en betydelig bedring i markedet for finansiering, med pafelgende
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The preferred pariner

Ader ASA

bedret kontantstrem for utleier, (2) et potensiale for utleier knyttet til det langsiktige
perspektivet, herunder restverdien av skipet ved utlop av leieperioden, som overstiger
evenfuell risiko knyttet i} det kortsiktige ratebildet.

3. Aker Solutions har tidligere ytret anske om & endre bruksomride for skipet og muligens oke
sin investering i utstyr ut over det som var planlagt i den inngdtte chareraviale, Aker Solutions
har n# varslet Aker om at de vil soke 4 holde investeringen p4 NB 718 innenfor det
avialeregulerte niviet for investeringer under charteravialen. Dersom det senere skulle bli
avdekket behov for ytterligere investeringer, hvor Aker giennom charteravialen blir involvert,
vil dette bli fromlagt overfor Aker Holding | henhold il reglene i aksjoneravialer.
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To:  The Board of Directors in Aker Holding AS
From: Aker ASA

Date: 29. April 2010

Related party transactions — quarterly report

In clause 2. (i1) of the Addendum to Shareholders Agreement of 25, January 2010 Aker
undertakes to make the following additional information available to the Company:

Quarterly reports summarizing all new Related Party Transactions’ agreements relating
o new projects, made during the preceding calendar quarter. The reporting shall include
agreements which contain « final payment/consideration between the relevant parties
above NOK 10 million. The reporting shall not include information that Aker is prevented
Jrom providing due to applicable stock exchange regulations or other statutory
requirements or confidentiality obligations.

Report: No new transactions to report during 1. quarter 2010



Vedlegg 15:

PROTOKOLL FRA STYREMOTE | AKER
HOLDING AS 05. MAI 2010

Den 05. mai 2010 ble det avholdt styremate |
Aker Holding AS. Matet ble avholdt i Aker
ASAs lokaler i Fiordalleen 16 i Ogslo.

Til stede: @yvind Eriksen (styrets leder), Fise
Bugge Fougner, Kristin Krohn Devold, Peter

Sandehed deltok pr telefon. Kiell Inge Rokke
deltok fra sak 19/10 og resten av motet.

Sak 19/10 Aker Ship Lease — kansellert
transaksjon

Sammen med innkallingen var det distribuert et
notat som redegjorde for de forhold som I3 til
grunn for beslutningen om ikke a gjennomfare
reverseringen av transaksjonen som tidligere
diskutert i styret.

@yvind Eriksen understreket at et overordnet
mal er ro og tillit. Aker gnsker feerrest mulig nye
neerstaende transaksjoner som kan skape
grunnlag for misforstaelser og usikkerhet.
Beslutningen om ikke & gjennomfare
transaksjonen er tatt i lys av dette.

Vedtak: Styret tok orienteringen til etterretning

(Office Translation)

MINUTES OF MEETING OF THE BOARD OF
DIRECTORS OF AKER HOLDING AS 05 MAY
20190

On 5 May 2010 a board meeting was held in Aker
Holding AS in the offices of Aker ASA in Fiordalleen
16 in Oslo.

Present: @yvind Eriksen (Chairman), Else Bugge
Fougner, Kristin Krohn Devold, Peter Sandehed
attended by telephone. Kjell inge Rokke attended
from Item no. 19/10 until the end of the meeting.

Item 19/10 Aker Ship Lease — Cancelled
transaction

Together with the summons, the board members had
received a memo discussing the reasoning behind
the decision not to follow through on the reversal of
the transaction which had previously been discussed
by the board.

@yvind Eriksen emphasized that the paramount
objective should be trust and calm. Aker wishes to
keep new closely related transactions to a minimum
in order to avoid misunderstandings and uncertainty.
The decision not to complete the transaction was
made with this in mind.

Resolution: The board took notice of the briefing.




Bilag 3 Vurdering fra advokatfirmaet Thommessen av
forsvarligheten av Aker Kveerner Holdings
saksbehandling av Aker Wayfarer transaksjonene
| 20009.

4 sider



Til Styret i Aker Kvaerner Holding AS v/Trond Brandsrud g
Fra Hans Cappelen Arnesen z
A
Dato 6. desember 2013
w
Ansvarlig advokat: Hans Cappelen Arnesen rZr,

AKER WAYFARER - SAKSBEHANDLING

I tilknytning til at Aker Solutions ASA ("AKSO") indirekte ervervet samtlige aksjer i Aker Qilfield
Services AS ("AKOFS”) i 2009 ble det inngatt 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 inngatt
en 10-3rs leieavtale for skipet (Aker Wayfarer) mellom Aker Ship Lease 1 AS og Aker Marine
Contractors ("AMC”), som er et heleid datterselskap av AKSO.

P& bakgrunn av oppslag i pressen med pdstander om at transaksjonen, da den ble gjort kunne
forventes & ville medfgre, og medfgrte, en urimelig overfgring av verdier fra AKSO til Aker ASA, har
naeringsminister Monica Maland ved brev av 14. november 2013 bedt styret i Aker Kvaerner
Holding AS ("AKH") om en redegjgrelse for transaksjonen og en vurdering av de pastandene som
er fremsatt.

Vi er blitt bedt om & vurdere forsvarligheten i AKH’s saksbehandling knyttet til Aker Wayfarer-
transaksjonen sett opp mot det lovverket og den aksjonaeravtalen som gjaldt pa det aktuelle
tidspunktet (vdren og sommeren 2009). En vurdering av kommersielle forhold faller utenfor
rammen for vart oppdrag.

I forbindelse med utarbeidelsen av dette notatet har vi fatt oss forelagt utkast til “Redegjorelse for
Aker Wayfarer-transaksjonen” ("AKH Redegjgrelsen”) og "Redegjorelse for Aker Wayfarer-
transaksjonen” fra AKSO datert 5. desember 2013. Disse to dokumentene med vedlegg utgjgr
rundt 340 sider. Med den begrensede tiden vi har hatt til rddighet fra disse dokumentene ble gjort
tilgjengelige for oss i gar, har vi ikke hatt mulighet til 8 sette oss inn i alle enkelthetene i denne
dokumentasjonen, og vi har lagt til grunn at det heller ikke er ngdvendig for & foreta de
vurderingene vi gjgr i dette notatet.

Vi gjer for ordens skyld oppmerksom pa at vi fgrste gang ble engasjert som advokat for AKH i
oktober 2009, og sdledes ikke var selskapets advokat pa 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 varen 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 8 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 aksjonaeravtalen mellom
aksjonezerene i AKH av 22. juni 2007 ("Aksjonaeravtalen”), 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 spgrsmalsstillingene
som behandles i dette notatet utover det som allerede fglger av Aksjonaeravtalen og
Styreinstruksen.

1.1 Aksjonaeravtalen
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Aksjoneeravtalen innholder ingen generelle regler som regulerer AKH eller AKH-styrets rolle i
tilknytning til AKSO-konsernets transaksjoner eller strategi. Aksjonaeravtalens 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 Aksjonaeravtalens pkt 3.2, siste avsnitt.

Imidlertid gir Aksjonaeravtalen anvisning pa seerskilte flertallskrav ("Super Majority Requirements”,
jfr Aksjonzeravtalens pkt 4.4 og 4.5) som skal gjelde i neermere angitte situasjoner. I henhold til
pkt 4.5(i) i Aksjonaeravtalen gjelder det saerskilte flertallskrav i styret i AKH for vedtak knyttet til
inngdelse av avtaler som krever generalforsamlingsgodkjennelse i AKSO! i henhold til
allmennaksjeloven (asal) § 3-8.

Et spgrsmal er derfor om avtalen om Aker Wayfarer-transaksjonen (dvs overdragelsen av
byggekontrakten for Aker Wayfarer fra Aker Qilfield Services AS til Aker Ship Lease 1 AS, og
inngéelsen av leieavtalen mellom Aker Ship Lease 1 AS og AMC) krevde generalforsamlings-
godkjennelse i AKSO, og med den konsekvens at Aksjonaeravtalens flertallskrav av den grunn kom
til anvendelse.

Det fglger 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 utgjgr over en
tjuedel av aksjekapitalen p§ tidspunktet for ervervet eller avhendelsen.” 1 og med at de selskapene
i AKSO-konsernet som var part i Aker Wayfarer-transaksjonen var datterselskaper av AKSO, og
ikke AKSO selv, krevde avtaleinngdelsen ikke generalforsamlingsgodkjennelse i AKSO etter asal

§ 3-8. Det ble pd det aktuelle tidspunktet innhentet flere juridiske betenkninger som bekreftet
denne konklusjonen.

I og med at det ikke var ngdvendig med generalforsamlingsgodkjennelse i AKSO etter asal § 3-8,
kom ikke Aksjonaeravtalens saerskilte flertallskrav til anvendelse pa 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”.

! 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,
s&fremt avtaleinngdelsen ville ha krevet godkjennelse av AKSOs generalforsamling i henhold til asal § 3-8 dersom AKSO og en
av AKSOs aksjoneaerer hadde veert partene i avtalen.
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I og med at Aksjonaeravtalen og vedtektene ikke inneholdt saerskilte saksbehandlingsregler som
kom til anvendelse p& Aker Wayfarer-transaksjonen, ma 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 & holde seg orientert om utviklingen i
AKSO og - nar styret mener det er riktig for & ivareta AKH's interesser - benytte AKH's
aksjonaerrettigheter i AKSO. AKH-styret kan sdledes 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 hgrer ikke under AKH-styrets ansvar & overprgve
alle de forretningsmessige beslutninger som fattes i AKSO-konsernet.
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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 ogsa hva som er i en mer overliggende "Aker-
interesse” kan det vaere grunn for AKH-styret til @ utvise seerlig arvakenhet og involvere seg for &
pase at AKSO's, og dermed AKH’s, interesser i tilbgrlig grad blir ivaretatt. Et slikt tilfelle foreld i
tilknytning til de transaksjonene Aker Wayfarer-transaksjonen var en del av i 2009, og det samme
gjaldt for sa vidt i tilknytning til spgrsmalet 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 vaere & kreve innkalling til generalforsamling i AKSO for
behandling av den aktuelle transaksjonen eller spgrsmal 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 a
frembringe et grunnlag for styrets vurdering av om AKSO’s (og dermed AKH’s) interesser ble
tilbgrlig 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 fremgdr av AKH Redegjgrelsen at styret ved flere anledninger ble orientert om transaksjonen:

a) I styremgte 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 vaere underbygget av fairness-opinions fra uavhengige tredjeparter. Enkelthetene i
transaksjonen, herunder Aker Wayfarer-transaksjonen, ser ikke ut til 8 ha veert belyst i
dette mgtet.

b) I styremgte 24. februar 2009 der det ble referert fra AKSO’s Q4-presentasjon der AKSQO'’s
gnske om et erverv av resterende aksjer i AKOFS var blitt uttrykt. Fra protokollen fremgar
det ogsd at @yvind Eriksen orienterte AKH-styret om at en transaksjon vil vaere basert pa
grundig due diligence og fairness opinion, og at AKH-styret ville bli innkalt for en
gjennomgang.

C) I styremgte 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 forstar det,
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Aker Wayfarer-transaksjonen. Det ble ogsd redegjort for at de enkelte transaksjonene var
en orienteringssak - og ikke en beslutningssak i AKH-styret. Ved bgrsmelding 2. april
2009 offentliggjorde AKSO transaksjonsplanene, og Aker Wayfarer-transaksjonen fremgar
av presentasjonsmaterialet.

d) I styremgte 4. april 2009 ble det vedtatt & anmode AKSO om & innhente en ny fairness
opinion pa bakgrunn av henvendelse fra Naerings- og handelsminister Sylvia Brustad.

e) I styremgte 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 bade SAAB/Investor og
Naerings- og handelsdepartementet vurderte det endelige mandatet.
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f) I styremgte 19. mai 2009 ble UBS’ fairness opinion vurdert og tatt til etterretning. Styret
ble 0ogsa orientert om at aksjonaerene i AKH var blitt enige om at det skulle avholdes
ekstraordineer generalforsamling i AKSO, der strategi og de forskjellige transaksjonene
(herunder Aker Wayfarer-transaksjonen) skulle behandles som en samlet vedtakssak, og
at aksjonaerene i AKH var enige om 3 stgtte strategien og transaksjonene.

g) I styremgte 4. juni 2009 vedtok styret at AKH skulle stemme for transaksjonene i AKSQO's
generalforsamling. Det ble i samme mgte foretatt en sammenligning av UBS’ fairness
opinion og Pareto Securities’ vurdering av transaksjonene.

I tillegg til det som fremgar av det ovenstaende, 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 var oppgave a vurdere AKH’s saksbehandling knyttet til Aker
Wayfarer-transaksjonen sett opp mot det lovverket og den aksjonaeravtalen som gjaldt pa det
aktuelle tidspunktet.

Som det fremgar av pkt 1.2 ovenfor, er dette er spgrsmal om AKH-styrets saksbehandling var
forsvarlig sett i lys av styrets ansvar for forvaltningen av AKH.

Som det fremgar av det ovenstaende, var Aker Wayfarer-transaksjonen og tilknyttede
transaksjoner et tema i en rekke styremgter i AKH, og styret fikk seg forelagt bdde AKSO’s og Aker
ASA’s kommersielle/strategiske begrunnelse for transaksjonene. AKH-styret fikk seg ogsa forelagt
uavhengige vurderinger som bekreftet at transaksjonene var “fair”. I tillegg ble aksjonaerene i AKH
enige om a stgtte de forskjellige transaksjonene (herunder Aker Wayfarer-transaksjonen) far AKH-
styret fattet noe vedtak.

Basert pa det faktum vi har fatt oss forelagt, er det var oppfatning at AKH’s saksbehandling knyttet
til Aker Wayfarer-transaksjonen var forsvarlig sett opp mot det lovverket og den aksjonzeravtalen
som gjaldt pa det aktuelle tidspunktet (varen og sommeren 2009).

X X Xk
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Bilag 4 Vurdering fra advokatfirmaet Thommessen av 10.
februar 2014 -

Behandling av spgrsmalet om reversering i 2010.

11 sider



Til Styret i Aker Kvaerner Holding AS v/Bjarne Borgersen g
Fra Hans Cappelen Arnesen Z
A
Dato 10. februar 2014
w
Ansvarlig advokat: Hans Cappelen Arnesen rZr,

AKER WAYFARER - BEHANDLINGEN AV SPGRSMALET OM "NULLSTILLING"

1 BAKGRUNN
1.1 "Aker Wayfarer-saken”

I forkant av at Aker Solutions ASA ("AKSO") indirekte ervervet samtlige aksjer i Aker Qilfield
Services AS ("AKOFS”) i 2009 ble det inngdtt 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 inngdtt
en 10-3rs 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 inngdelsen av leieavtalen omtales i det fglgende som "Wayfarer-
transaksjonen”.

P& bakgrunn av oppslag i Dagens Naeringsliv knyttet til Wayfarer-transaksjonen ba
Naeringsminister Monica Maland ved brev av 14. november 2013 styret i Aker Kvarner Holding AS
("AKH”) om en redegjgrelse for transaksjonen og en vurdering av de pastandene som var fremsatt
i pressen.

For & besvare naeringsministerens anmodning ba AKH om en redegjgrelse fra AKSO for de faktiske
forhold, saksbehandlingen og de vurderingene som ble foretatt av AKSO pa det aktuelle tidspunkt.
AKSO avga sin redegjgrelse, heretter kalt "AKSO-redegjgrelsen”, den 18. desember 2013.

Tilsvarende ba AKH om en orientering fra Aker ASA vedrgrende saksforholdet. Aker ASA avga sin
orientering, heretter kalt “Aker-orienteringen”, den 8. januar 2014.

Bade AKSO-redegjgrelsen og Aker-orienteringen omtaler en enighet mellom AKSO-konsernet og
Aker-konsernet om vilkdrene i en avtale om & omgjgre Wayfarer-transaksjonen fordi AKSO gnsket
& endre spesifikasjonene for skipet fra @ vaere et konstruksjonsfartgy til & bli et
br@gnnintervensjonsfartgy (noe som medfgrte betydelige kostnadsgkninger og en endret
avskrivningsprofil), og fordi en bedring i finansmarkedene fra hgsten 2009 ville gi en rimeligere
finansieringslgsning for AKSO-konsernet enn det som I3 til grunn for leieavtalen mellom Aker Ship
Lease 1 AS og AMC. Den planlagte omgjgringen av Wayfarer-transaksjonen omtales i det fglgende
for "Nullstillingen”.

1.2 Vart mandat og arbeid

Vi er av AKH blitt bedt om & gi en redegijgrelse for og en vurdering av sakskomplekset knyttet til
den mulige Nullstillingen. Denne redegjgrelsen er basert pd innkallinger til og referater fra
styremgter 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 pa informasjon som fremkommer av AKSO-
redegjgrelsen og Aker-orienteringen.

I Aker-orienteringen opplyses det at vi som advokater for AKH kan fa innsyn i 18 ulike private
dokumenter (notater, eposter og referater) som det vises til i den orienteringen. Basert pa en
bekreftelse fra Aker ASA om at nedenstdende dokumenter vil bli gjort tilgjengelig for de
styremedlemmene i AKH som gnsker & lese dem, har vi i tilknytning til denne redegjgrelsen
gjennomgatt falgende:
- @yvind Eriksens notater fra mgte med Naeringsminister Trond Giske og ekspedisjonssjef
Mette I. Wikborg den 22. januar 2010.
- Olav Revhaugs email til @yvind Eriksen av 16. februar 2010. Olav Revhaug var pa det
tidspunktet CFO i Aker ASA og daglig leder i AKH.
- Olav Revhaugs notater fra styresamling og eiermgte i AKH den 7. april 2010.
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For vi begynte vart arbeid med dette notatet hadde vi den 10. januar 2014 et mgte med
fungerende styreleder i AKH (Bjarne Borgersen), fungerende daglig leder i AKH (Trond Brandsrud),
Kjell Inge Rokke, @yvind Eriksen og Sylvia Brustad. I tillegg hadde vi et mgte 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”). Fgr 2. februar-versjonen ble ferdigstilt hadde vi, i en kort telefonsamtale
med Kjell Inge Rgkke og Trond Brandsrud den 31. januar 2014, mottatt enkelte synspunkter fra
Kjell Inge Rokke til et tidligere utkast, og vi hadde telefonmgte med @yvind Eriksen, Bjarne
Borgersen og Trond Brandsrud den 1. og 2. februar 2014 der vi mottok enkelte innspill og
avklaringer vedrgrende dokumentinnsyn fra @yvind Eriksen.

Vi redegjorde for 2. februar-versjonen og notatets tilblivelse i styremgte i AKH den 5. februar 2014,
der samtlige styremedlemmer med unntak av @yvind Eriksen deltok. I nevnte styremgte og i
etterkant av dette, samt i styremgte 10. februar 2014 der de samme styremedlemmene deltok,
fremkom det synspunkter og opplysninger, badde muntlig og skriftlig, fra de styremedlemmene som
deltok i mgtene. Disse synspunktene og opplysningene er, pa samme mate som de synspunktene
0og opplysningene vi mottok fra Kjell Inge Rgkke og @yvind Eriksen fgr ferdigstillelsen av 2.
februar-versjonen, blitt reflektert i notatet i den utstrekning vi har funnet dette riktig.

Med de unntak som fremgdr av det ovenstdende 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 fglger dels av aksjonaeravtalen
mellom aksjonaerene i AKH datert 22. juni 2007 med tillegg datert 25. januar 2010
("Tilleggsavtalen”, og sammen med avtalen av 22. juni 2007 kalt "Aksjonaeravtalen”), dels av
styreinstruks inntatt som vedlegg til Aksjonaeravtalen, og dels av vedtektene for AKH.

2.1 Aksjonezeravtalen

Aksjoneeravtalen innholder ingen generelle regler som regulerer AKH eller AKH-styrets rolle i
tilknytning til AKSO-konsernets transaksjoner eller strategi. Imidlertid gir Aksjonaeravtalen
anvisning pa saerskilte flertallskrav ("Super Majority Requirements”, jfr Aksjonaeravtalens pkt 4.4
0og 4.5) som skal gjelde i naeermere angitte situasjoner. Disse seerskilte flertallskravene innebaerer
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 aksjonaer i AKH, fra styremedlemmet
utpekt av SAAB/Investor.
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I henhold til pkt 4.5(i) i Aksjonaeravtalen gjelder de saerskilte flertallskravene for vedtak knyttet til
inngdelse 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 saerskilt flertall bl.a. ogsd skal godkjenne avtaler mellom Aker ASA (med datterselskaper) og
AKSOs datterselskaper, safremt avtaleinngdelsen ville ha krevet godkjennelse av AKSOs
generalforsamling i henhold til asal § 3-8 dersom AKSO og en av AKSOs aksjonaerer hadde veert
partene i avtalen. Ved Tilleggsavtalen ble det med andre ord avtalt at AKSO-konsernet skal sees pa
som ett selskap i relasjon til de szerskilte 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 utgjgr over en
tiuedel av aksjekapitalen p8 tidspunktet for ervervet eller avhendelsen.”
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Dette innebzerer at de szerskilte flertallsreglene i Aksjonaeravtalen i utgangspunktet kommer til
anvendelse pa 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 seerskilte flertallsreglene, ikke kommer til anvendelse pa avtaler “som inng&s som ledd i
selskapets vanlige virksomhet og inneholder pris og andre vilk8r som er vanlige for slike avtaler”. 1
Tilleggsavtalen er det avtalt at selskapene i AKSO-konsernet skal sees under ett ved vurderingen
av hva som er selskapets vanlige virksomhet.

Det folger av Tilleggsavtalens pkt 1.2 at Aksjonaeravtalen ikke skal pavirke den interne
beslutningsprosessen i AKSO eller AKSOs datterselskaper. Hvorvidt en sak skal behandles i
generalforsamlingen i AKSO eller dets datterselskaper reguleres sdledes av asal/aksjeloven, og
ikke av Aksjonaeravtalen.

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 naerst8ende transaksjoner mellom Aker konsernet og Aker Solutions
konsernet som Aker ASA fremlegger for Selskapets styre for godkjennelse”.

2.4 Bakgrunnsretten

For de tilfellene der Aksjonaeravtalen og vedtektene ikke inneholdt saerskilte regler, ma
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 a holde seg orientert om utviklingen i AKSO
0g - ndr styret mener det er riktig for & ivareta AKHs interesser - benytte AKHs
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aksjonaerrettigheter i AKSO. AKH-styret kan sdledes 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 hgrer imidlertid ikke under AKH-styrets ansvar a
overprgve 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 0ogsa hva som er i en mer overliggende "Aker-
interesse” kan det vaere grunn for AKH-styret til & utvise szerlig drvdkenhet og involvere seg for &
pase at AKSOs, og dermed AKHs, interesser i tilbgrlig grad blir ivaretatt. Et slikt tilfelle foreld i
tilknytning til spgrsmalet om Nullstilling.
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3 SAKSBEHANDLINGEN I AKH-STYRET
3.1 Bakgrunn — kontakt mellom Aker ASA og NHD

Det fremgar av AKSO-redegjgrelsen at AKSO hgsten 2009 kontaktet Aker ASA med sikte pa a fa til
Nullstillingen ved & 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 fa betalt for den
merverdien som var oppstatt bl.a. som fglge av endringene i finansmarkedene i den perioden som
var gatt fra Aker Wayfarer-transaksjonen ble gjort i 2009.

P& bakgrunn av erfaringene fra transaksjonene mellom AKSO-konsernet og Aker-konsernet i 2009
og pa bakgrunn av den faktiske sammenhengen mellom 2009-transaksjonene og den mulige
Nullstillingen, besluttet Aker ASA 8 informere Naerings- og handelsdepartementet (“NHD") og
Investor AB/SAAB om Nullstillingen i forkant, og ogsa bringe den inn for styret i AKH.

For Aker ASA var det sentralt at en Nullstilling skulle skje i full 3penhet mellom alle bergrte parter,
slik at det ikke pa nytt skulle oppsta en situasjon knyttet til transaksjoner mellom konsernene
tilsvarende den man hadde opplevd &ret for. Det var derfor fra Aker ASA sin side 0gsa en
forutsetning for & gjennomfgre 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 pa det aktuelle tidspunkt.

Nullstillingen ble godkjent av styret i AKSO den 20. januar 2010. To dager senere, den 22. januar
2010, mgtte Kjell Inge Ragkke og @yvind Eriksen NHD ved Naeringsminister Trond Giske og Mette I.
Wikborg. I dette mgtet ble NHD bl.a. orientert om Nullstillingen, og departementet mottok kopi av
de relevante saksdokumentene fra AKSOs styremgte og en vurdering fra advokatfirmaet BAHR
vedrgrende forholdet til asal § 3-8. I henhold til @yvind Eriksens notater fra mgtet var partene
enige om at NHD skulle se gjennom de mottatte dokumentene og gi en tilbakemelding til Aker
ASA.

Det fremgar av Aker-orienteringen at Investor AB ble orientert om Nullstillingen den 23. januar
2010, og Investor AB patok seg 8 orientere SAAB.

Da det medio februar 2010 ikke var kommet noen tilbakemeldinger vedrgrende Nullstillingen fra
NHD, tok Olav Revhaug kontakt med departementet. Den 16. februar 2010 ble @yvind Eriksen
orientert om denne kontakten, og om at departementet ikke ansa Nullstillingen som en eiersak.
Det ble i henhold til orienteringen fra Olav Revhaug opplyst fra departementets side at de hadde
forstatt samtalen i mgtet 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 foresldtte 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 fgrt oversikt over sin kontakt med departementet. Departementet viser ogsa til Else Bugge
Fougners brev til AKH av 29. november 2013 der hun redegjgr for sin kontakt med departementet i
tilknytning til saken. Departementet hadde ikke noe 3 tilfgye vedrgrende til Else Bugge Fougners
redegjgrelse om dette.

3.2 Styremgtet 2. mars 2010

Styret i AKH besto i den aktuelle perioden av @yvind Eriksen (styreleder), Kristin Krohn Devold,
Else Bugge Fougner, Peter Sandehed og Kjell Inge Rgkke. Av styremedlemmene var Else Bugge
Fougner utpekt av NHD og Peter Sandehed utpekt av SAAB/Investor, mens de gvrige var utpekt av
Aker ASA.
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Av styredokumentasjonen fremgar det at styret i AKH fgrste gang ble orientert om den planlagte
Nullstillingen i tilknytning til styremgtet 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 vedrgrende 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 styremgtet den 2. mars 2010 mottok styremedlemmene en kopi av
en presentasjon avholdt for styret i AKSO den 20. januar 2010 vedrgrende en mulig Nullstilling og
en email til @yvind Eriksen fra advokatfirmaet BAHR av 22. januar 2010 med en vurdering av om
Nullstillingen ville matte godkjennes av styret i AKH i henhold Tilleggsavtalen (som da foreld som
utkast). BAHRs konklusjon var at slik godkjenning ikke var ngdvendig.

Som nevnt ovenfor ble saken brakt inn for AKH-styret av Aker ASA. Det fremgar av Aker ASAs
notat til styret i AKH av 29. april 2010 - der det redegjgres for bakgrunnen for Aker ASAs
beslutning om & viderefgre den opprinnelige Wayfarer-avtalen - at "Aker valgte allikevel § legge
frem transaksjonen for styret i Aker Holding gitt det fokus dette fikk i 2009 og neerhet til dette i
tid".

Nar saken var brakt inn for AKH-styret, hadde styret to alternativer. Enten kunne det behandle
saken som en ren orienteringssak, eller sa 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-styremgtet 2. mars 2010 og redegjorde for bakgrunnen for
den opprinnelige Wayfarer-transaksjonen og hvorfor AKSO gnsket 3 gjgre om pa denne.
AKH-styret ble videre orientert om at Aker ASA hadde akseptert en Nullstilling mot kun & fa
refundert sine faktiske utlegg.

P& samme mate som Aker ASA, var styret i AKH opptatt av at dets behandling av transaksjoner
mellom AKSO-konsernet og Aker-konsernet foregikk pa en korrekt mate som ikke kunne danne
grunnlag for kritikk eller mistro fra omverdenen. I mgtet den 2. mars 2010 diskuterte styret
retningslinjer for sin behandling av transaksjoner mellom naerstaende parter, der formalet skulle
vaere & "sikre klarhet i roller og forventninger og at kravet til armlengdes avstand er ivaretatt”.
dette ligger det at det er styrets oppgave & sikre at AKSOs interesser blir tilbgrlig ivaretatt i
tilknytning til slike transaksjoner, samtidig som det naturligvis ikke er AKH-styrets oppgave a sikre
at Aker ASA-selskapenes interesser blir ivaretatt.

Hovedprinsippene for slike retningslinjer skulle veere at AKH ikke "@gnsker § veere part i
kommersielle diskusjoner, men skal sikre at beslutningsgrunnlaget avhengig av sak dekker:
- Beskrivelse av bakgrunn og prosess

7324089/2 5



- Juridisk vurdering
- Ekstern vurdering (n8r relevant)”

Styret vedtok & 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 foreld 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 eiermgte i AKH samme dag), og de ble orientert om at Nullstillingen ville bli gjennomfgrt
dersom det ikke kom innvendinger fgr eller i nevnte mgte.
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I AKSOs notat av 10. mars 2010 fremgar det bl.a. at:

- det var AKSO som hadde tatt initiativet til & 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 p& 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
Aksjonezeravtalen

- AKSO-styret var positive til Nullstillingen pa de omforende vilkar, og at Kjell Inge Rgkke og
@yvind Eriksen ikke hadde deltatt i styrebehandlingen i AKSO. Det var saledes 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 fgr, 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 fremgf%r 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 styremgte ble det ikke fgrt protokoll fra mgtet. I Olav Revhaugs notater fra
dette mgtet heter det:

“Else Bugge Fougner: Var det tema om 718" ikke var fair value
Min oppgave er § sikre at det er fornuftig pris”

Resultatet var at Nullstillingen ikke ble gjennomfgrt som varslet i notatet av 24. mars 2010, og at
det senere ble innkalt til telefonstyremgte i AKH der Nullstillingen var hovedsaken pd agendaen. At
behandlingen av Nullstillingen skulle fortsettes i AKH-styret oppfatter vi slik at den ikke ble endelig
stanset som fglge av innvendinger i mgtet 7. april 2010.

! Byggenummer for skipet Aker Wayfarer
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3.5 Styremgtet 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, Sokte deg p§ telefon i dag. P§ et tidspunkt som passer for deg
kunne jeg onsker en kort prat med deg om folgende: (a) Fremdrift/avklaring av Ship Lease
transaksjonen vi diskuterte, (b) ...". 1 Aker-orienteringen fremgar det at denne henvendelsen fulgte
av et gnske fra AKSO om & inngd avtalen om Nullstilling slik at denne kunne offentliggjgres i
forbindelse med AKSOs kvartalspresentasjon 23. april 2010.

Det ble den 18. april 2010 p8 anmodning fra statens representant i AKH-styret avholdt
telefonstyremgte i AKH for & behandle Nullstillingen. Styret hadde, som det fremgar ovenfor, i
forkant av dette mgtet 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.
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I Thommessen-notatet ble det konkludert med at Aksjonzeravtalen ikke gjorde det pdkrevd 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 styremgtet heter
det imidlertid at:

“da saken allikevel er fremmet vil den ogs8 bli behandlet av styret i Aker Holding som en
naerst8ende transaksjon mellom Aker og Aker Solutions i henhold til retningslinjene i
aksjoneeravtalen.”

Etter det vi har fatt opplyst diskuterte ikke styret naermere konsekvensene av dette. En naturlig
forstdelse av henvisningen til at Nullstillingen skulle behandles etter retningslinjene i
aksjoneeravtalen er imidlertid at styret var av det syn at et kvalifisert flertallskrav skulle gjelde.
Hvorvidt styret mente at det var flertallskravene i henhold til Aksjonseravtalens 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 ngdvendig 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 8 forsta det dit hen at styret la til grunn at enstemmighetskravet i
vedtektenes § 10(iii) skulle gjelde?. Det var forgvrig ogsa slik at Aker ASA uansett ikke ville
gjennomfgre Nullstillingen dersom det var innvendinger i AKH-styret (jf pkt 3.1).

Det fremkommer av protokollen fra styremgtet den 18. april 2010 at Else Bugge Fougner papekte
at Nullstillingen var en ny transaksjon, og matte vurderes som dette. Dette standpunktet var i
samsvar med Thommessen-notatet der det i tilknytning til spgrsmalet om avtalen skulle
styrebehandles heter at det ikke er "avgjgrende at den foreslitte transaksjonen kan sees som en
“reversering” av en tidligere transaksjon. Den avtalen som planlegges inng8tt m8 vurderes p8
selvstendig grunnlag”.

At avtalen skulle vurderes pa selvstendig grunnlag innebar at man i relasjon til reglene i
aksjeloven/asal § 3-8 og Aksjonaeravtalens regler om naerstaendetransaksjoner matte foreta en
vurdering av avtalen om Nullstilling isolert. Det avgjgrende 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
inng8s som ledd i selskapets vanlige virksomhet og inneholder pris og andre vilk8r som er vanlige

2 Vi legger imidlertid til grunn at det ikke har vaert avgjgrende 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 @yvind 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 var side fant vi det
ikke ngdvendig & 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 styremgtet 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 pa mellom

MNOK 27 og MNOK 39. Det vederlaget AKSO skulle betale for dette var MNOK 24. Basert pa Ernst
& Youngs “Fair Value Indication” fremsto Nullstillingen med andre ord som gunstig for AKSO.
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Ernst & Young hadde som grunnlag for sin vurdering tatt utgangspunkt i at Wayfarer-transaksjonen
slik da den ble avtalt i 2009 var basert pa “fair values”, slik at fokuset for Ernst & Youngs
vurderinger ved utarbeidelsen av “Fair Value Indication” var forhold inntrddt i den etterfglgende
perioden (primaert endring i kapitalkostnader og ratenivaer). I styremgtet den 18. april 2010 ble
det av statens representant i styret, Else Bugge Fougner, papekt at verdivurderingen matte skje pa
helt selvstendig grunnlag i og med at Nullstillingen var en ny transaksjon.

Etter vart syn var en slik helt selvstendig verdivurdering ikke ngdvendig for & vurdere hvorvidt
terskelen pa 5 % av AKSOs aksjekapital (jf. Tilleggsavtalen pkt 1.4(iii) og asal § 3-8) var
overskredet. Det avgjgrende i forhold til denne terskelen var hva AKSO-konsernet skulle betale, og
Aker ASA og AKSO var enige om at dette belgpet var pa MNOK 24.

Vi kan heller ikke se at Ernst & Youngs forutsetning om at Wayfarer-transaksjonen i 2009 var
basert pa “fair values” var en uakseptabel forutsetning. 2009-transaksjonen var gjenstand for en
omfattende gjennomgang fra en rekke hold, og AKH og selskapets aksjonzerer hadde selv lagt til
grunn at den transaksjonen skjedde pa akseptable vilkar.

I tilknytning til utarbeidelsen av dette notatet har styremedlemmet opplyst at formalet med en slik
ny verdivurdering skulle vaere 8 verifisere for styret i AKH at Nullstillingen ville vaere gunstig for
AKH. Av protokollen fra styremgtet 18. april 2010 ser det ut til at man sa for seg at en ny
verdivurdering kunne resultere i en hgyere pris for AKSO.

I protokollen heter det at Else Bugge Fougner “minnet ogs§ om at advokat Arnesen har p8pekt at
en pris som overstiger MNOK 27,4 vil innebaere generalforsamlingsbehandling i Aker Solutions.”
Dette er imidlertid ikke dekkende for konklusjonene i Thommessen-notatet. Det vi ga uttrykk for i
vart notat av 23. mars 2010 var for det farste at det ikke ville vaere pdkrevet 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 seerskilte
flertallsreglene for vedtak i AKH-styret i henhold til Aksjoneeravtalen ikke kom til anvendelse i
tilknytning til Nullstillingen fordi det vederlaget som skulle betales av AKSO-konsernet var pa under
MNOK 27,4 (dvs. pd under 5 % av aksjekapitalen i AKSO).

Det fglger ikke av Thommessen-notatet at de saerskilte flertallsreglene i Aksjonaeravtalen ville ha
kommet til anvendelse dersom vederlaget hadde vaert hgyere enn MNOK 27,4, slik det fremgar av
styreprotokollen. Gitt de premissene som I3 til grunn for vart notat, herunder en omforenet pris pa
MNOK 24, var det en hypotetisk problemstilling som vi ikke behgvde & vurdere. Men dersom
vederlaget hadde veert hgyere enn MNOK 27,4, ville spgrsmalet om de szerskilte flertallsreglene i
Aksjonaeravtalen kom til anvendelse bero p& om avtalen ble inngatt som ledde ledd i AKSO-
konsernets vanlige virksomhet og inneholdt pris og andre vilkar som er vanlige for slike avtaler (jf.
pkt 2.1 ovenfor). Noe krav til generalforsamlingsgodkjennelse i AKSO ville imidlertid uansett ikke
ha blitt utlgst.
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Det fremgar ogsa fra styreprotokollen at statens representant var av det syn at det Ernst & Young
(eller andre kvalifiserte aktgrer) skulle vurdere ved en ny verdivurdering var "markedsverdien”.
Dette, sett i sammenheng med kommentarer i styreprotokollen knyttet til virkningene av en pris pa
over MNOK 27,4 forstar vi dit hen at en slik markedsverdi ogs% skulle ligge til grunn for
Nullstillingen. B&de AKSO og Aker-konsernet var imidlertid innforstatt med og enige om at det som
skulle betales av AKSO-konsernet var under markedsverdi. Standpunktet innebaerer sdledes en
overprgving av den forretningsmessige beslutningen hos avtalepartene.

Det skal i denne sammenhengen nevnes at det asal § 3-8 og de tilsvarende bestemmelsene i
Aksjonzeravtalen skal beskytte, i dette tilfellet er AKSO og AKSO-konsernets interesser, og ikke
Aker-konsernet. At en avtale eventuelt er fordelaktig for AKSO-konsernet gjgr med andre ord ikke
at den er i strid med nevnte bestemmelser.
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I styremgtet 18. april konkluderte @yvind Eriksen med at "Aker ASA n8 ikke kommer til 8 inng8
avtale p8 de foreliggende vilk8r. Det fremskaffes ny vurdering av virkelig markedsverdi og dersom
Aker Solutions aksepterer den nye prisen fremlegges transaksjonen om ngdvendig for
generalforsamlingen i Aker Solutions til beslutning.” 1 forbeholdet om at Aker Solutions ma
akseptere den nye prisen ligger en forventning om at den nye prisen ville bli hgyere enn MNOK 24.

Etter det vi har fatt opplyst kom @yvind Eriksens konklusjon om at "Aker ASA n§ ikke kommer til §
inng8 avtale p8 de foreliggende vilkr” overraskende pa 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 viderefgre den opprinnelige Wayfarer-avtalen basert pa folgende
hovedargumenter:

a) At AKH-styrets krav om at Nullstillingen skulle behandles som en ny
naerstdendetransaksjon gjorde at Aker ASA pa et prinsipielt grunnlag ikke gnsket &
gjennomfgre transaksjonen slik den opprinnelig var foreslatt.

b) At en ny verdsettelse ville medfgre en vesentlig hgyere verdi som fglge av forbedrede
finansmarkeder og gkt restverdi pa Aker Wayfarer.

C) At Aker Solutions hadde endret sine planer om tilleggsinvesteringer i skipet.
Aker ASA var saledes ikke lengre innstilt pa & bidra til Nullstillingen.

I styremgtet i AKH den 5. mai 2010 orienterte @yvind Eriksen under saken "Aker Ship Lease -
kansellert transaksjon” om at overordnet mal var ro og tillit og at Aker ASA gnsket "faerrest mulig
nye naerst8ende transaksjoner som kan skape grunnlag for misforst8elser og usikkerhet.
Beslutningen om ikke 8 gjennomfgre transaksjonen er tatt i lys av dette.” Styret tok denne
orienteringen til etterretning.

4 VURDERING AV SAKSBEHANDLINGEN
4.1 Forsvarlighetsvurdering

Som det fremgar av pkt 3 ovenfor var spgrsmalet 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 Aksjonaeravtalen krevde vedtak i AKH-styret
med saerskilt flertall, og det var i sdledes i utgangspunktet ikke en sak som matte til AKH-styret.

N&r saken likevel ble brakt inn for styret sa skyltes det, etter det vi forstar, primaert et gnske fra
Aker ASAs side om en ryddig og apen prosess slik at Nullstillingen ikke skulle skape ungdvendig
stgy eller teere pf.-’) tilliten mellom aksjonaerene i AKH eller til de involverte selskapene. Styret i AKH
valgte sa 8 gjgre saken til en vedtakssak.

I styremgtet den 2. mars 2010 ble det av AKH-styret lagt til grunn at dets rolle i tilknytning til
naerstdendetransaksjoner var & sikre klarhet i roller og forventninger og at kravet til armlengdes
avstand var ivaretatt. De rent kommersielle vurderingene tilld derimot AKSO-konsernet og Aker-
konsernet, og ikke AKH-styret.
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Som det fremgar ovenfor, fikk styret en skriftlig redegjsrelse fra AKSO om AKSO-konsernets
behandling av saken, en muntlig redegjgrelse fra Leif Borge om bakgrunnen for og gnsket om a
gjennomfgre Nullstillingen, innsyn i Ernst & Youngs "“Fair Value Indication” og det ble innhentet
juridisk betenkning for & etablere klarhet knyttet til de formelle sider ved egen saksbehandling.
Basert pa dette og den dokumentasjonen vi har fatt oss forelagt, er det vart 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 tilbgrlig ivaretatt.

4.2 Hva stoppet Nulistillingen?

Som det fremgar ovenfor, fremsto Nullstillingen som gunstig for AKSO pa det aktuelle tidspunktet
da AKSO-konsernet ved den mellom AKSO-konsernet og Aker-konsernet omforende transaksjonen
ville erverve eiendeler med en anslatt verdi p& MNOK 27 - MNOK 39 for et vederlag p& MNOK 24.
Hva som var arsaken til at Nullstillingen ikke fant sted som planlagt har vaert gjenstrand for en viss
ordveksling etter at "Wayfarer-saken” dukket opp i pressen i november 2013.

Vi vil i denne sammenheng peke pa fglgende forhold:

- Styret i AKH var blitt informert om at Nullstillingen ville bli gjennomfgrt 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 medfgrte at
Nullstillingen da ikke ble gjennomfgrt. 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 pa at verdiene som 13 til grunn for Wayfarer-
transaksjonen i 2009 var “fair”. Etter vart syn var det en forsvarlig og akseptabel
forutsetning, og standpunktet innebar i realiteten en underkjenning av det
beslutningsgrunnlaget som 13 til grunn for AKSO-styrets behandling av den samme saken.

- Det at det ble anfgrt et behov for & innhente en ny verdivurdering medfgrte at
Nullstillingen, som var avtalt mellom AKSO og Aker ASA, ikke ble gjennomfgrt.

- En transaksjon basert pa en ny vurdering av markedsverdi ville medfgre en hgyere 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 veert et
legitimt resultat av endrede markedsforhold i perioden etter Wayfarer-transaksjonen aret
fgr, men kunne likevel vaere egnet til & svekke tilliten til de involverte selskapene gitt
forhistorien. Vi har forstatt at det derfor var akseptabelt for Aker-konsernet 3 selge for
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MNOK 24, men ikke for en hgyere pris. Tilsvarende forstar vi at det var akseptabelt for
AKSO-konsernet & kjgpe for MNOK 24, slik de hadde foreslatt for Aker ASA.

5 SAMMENFATNING

Nullstillingen, som var en transaksjon som etter Aksjonaeravtalen ikke trengte & 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 8 gjennomfgre Nullstillingen at verken NHD, Investor
AB/SAAB eller medlemmer av AKH-styret hadde innvendinger mot denne.
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AKH-styrets oppgave i tilknytning til Nullstillingen var a forsikre seg om at AKSOs interesser ble
tilbgrlig ivaretatt i transaksjonen. Etter vart syn var den informasjonen som ble fremlagt for
AKH-styret tilstrekkelig til at styret kunne utfére denne oppgaven p& en forsvarlig mate.

Den direkte arsaken til at Nullstillingen ikke ble gjennomfgrt var etter vart 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 pafglgende behandlingen av saken i styremgtet den 18. april
2010 anfgrte at Ernst & Youngs “Fair Value Indication” ikke var basert pa akseptable forutsetninger
og at det derfor skulle hentes inn en ny verdivurdering.

X %k %k X
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Bilag 4.1 Notat fra Else Bugge Fougner av 14. februar 2013
vedrgrende reversering i 2010.

5 sider



HJORT

NOTAT

Til: Styret i Aker Kvaerner Holding AS ved Bjarne Borgersen
Fra: Else Bugge Fougner

Dato: 14. februar 2014

BEMERKNINGER TIL ADVOKAT HANS CAPPELEN ARNESENS NOTAT AV 10. FEBRUAR
2014 — AKER WAYFARER - BEHANDLINGEN AV SPORSMALET OM "NULLSTILLINGEN”
OG KORT OM SAKSBEHANDLINGEN

Bemerkninger til notatet

Jeg har funnet det nedvendig & utarbeide et eget notat hvor jeg knytter bemerkninger til advokat
Hans Cappelen Arnesens notat til styret i Aker Kvarner Holding AS (AKH) av 10. februar 2014
som er inntatt som vedlegg 4 til AKH-styrets brev til Neeringsminister Monica Meland. Min
begrunnelse for 4 utarbeide et eget notat (som vedlegges AKH-styrets brev til neringsministeren)
er at advokat Hans Cappelen Arnesen (Arnesen) dels trekker slutninger og dels tillegger meg
meninger som jeg ikke deler.

Arnesen omhandler i sitt notat punkt 2 AKH-styrets oppgaver og sakbehandlingsregler.

Arnesens notat til styret 23. mars 2009 konkluderer med at kjopet av aksjene i Aker Ship-Lease 1
AS ikke utloste krav om styregodkjennelse i AKH etter aksjonzravtalen eller tilleggsavtalen.
Uavhengig av Arnesens konklusjon besluttet et enstemmig styre at transaksjonen skulle behandles
som en na&rstdende transaksjon, jf protokoll fra styremetet 18. april 2010. Basert p& denne
beslutningen i styret, som Arnesen mener var en riktig beslutning, jf notatet side 4, forste avsnitt,
er hans analyse av pliktbestemmelsene i aksjoneravtalen, styreinstruksen og vedtektene, jf notatet
pkt 2.1, 2.2, 2.3 og 2.4 alene er av teoretisk interesse. Det samme gjelder analysen inntatt i pkt 3.5
i notatet fra Arnesen knyttet til avstemningsreglene etter aksjonaravtalen og vedtektene, da heller
ikke dette var et tema i styret noe ogsé Arnesen legger til grunn. Jeg kommenterer derfor ikke
disse punktene nermere.

Regler for saksbehandlingen av nzrstdende transaksjoner ble behandlet i styremetet 2. mars 2010,
jeg viser til protokollen. Reglene skal sikre klarhet i roller og forventninger og at kravet til
armlengdes avstand ivaretas. Dette vil bidra til nedvendig forutsigbarhet og grundighet i
saksbehandlingen. Beslutningsgrunnlaget skal avhengig av sak sikre “beskrivelse av bakgrunn og
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prosess”, “juridisk vurdering” og “ekstern verdivurdering (nar relevant)”.

Arnesen skriver at det er styrets oppgave 4 sikre at AKSOs interesser blir tilborlig ivaretatt i
tilknytning til slike transaksjoner.” (jf notatet side 5, siste avsnitt). Pa side 8 skriver Arnesen at den
omstendighet at Emst & Young baserte seg pé Fair value indication ikke var en “uakseptabel
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forutsetning”, da 2009-transaksjonen var gjenstand for en omfattende gjennomgang fra en rekke
hold, og AKH og selskapets aksjongrer hadde selv lagt il grunn at transaksjonen skjedde pa
akseptable vilkar.

Min vurdering var at de krav til saksbehandlingen, som var trukket opp av et enstemmig styre, for
nerstiende transaksjoner 2. mars 2010 begrunnet en selvstendig vurdering basert pd
markedsmessige vilkdr giennomfert av uavhengig tredjepart. Verdivurdetingen var den
dokumentasjonen styret trengte for a kunne ta stilling til at Aker Solutions ASAs (AKSO)
interesser var ivaretatt fullt ut. Jeg deler derfor ikke Arnesens vurdering av at Ernst & Youngs Fair
value indication var et tilstrekkelig grunnlag. Hvis Aker hadde vart av den oppfatning at den
tidligere gjennomgangen av 2009-transaksjonen var tilstrekkelig er det vanskelig 4 se
begrunnelsen for at styret i AKH skulie involveres.

AKSO skriver i sin redegjorelse at en ny ”fri” verdivurdering “overveiende sannsynlig” ville lede
til en hayere pris. En uavhengig verdivurdering ville dokumentert at det ikke alene var
“overveiende sannsynlig”, om prisen objektivt sett var gunstig. Verdivurderingen ville sikret styret
mot kritikk eller mistro fra omverden. De samme hensynene var begrunnelsen for at Aker fremla
saken for styret 1 AKH.

Jeg minner om at et samlet styre la til grunn at “en reversering slik foreslétr er d betrakte som en
ny og selvstendig transaksjon mellom partene og at det sdledes er npdvendig G gjennomfore en
wavhengig vurdering av markedsverdien basert pa dagens situasjon.”, (jf Akers brev til styret i
AKH av 29. april 2010.)

Ingen i styret ga uttrykk for at de var uenige i at det skulle gjennomfores en vavhengig tredicparts
verdivurdering basert p4 markedsverdi. Det var heller ingen som argumenterte for at Ernst &
Youngs Fair value indication i stedet skulle legges til grunn,

Bakgrunn og kontakt mellom Aker og NHD behandles i Arnesens notat pkt 3.1. Styret i AKH fikk
ikke informasjon fra Aker om denne kontakten. Styret fikk heller ikke informasjon om kontakten
som hadde funnet sted mellom Aker ASA og Investor AB.

Arnesen legger pé side 4 il grunn at det fra Akers side var “en forutsetning for G giennomfore
Nullstillingen at verken NHD, Investor AB/SAAB eller mediemmene av AKH-styret hadde
innvendinger moi denne.” Jeg kan ikke finne opplysninger om denne forutsetningen i
styredokumentasjonen. For gvrig var jeg heller ikke kjent med forutsetningen fra andre kilder.

Dernest, jeg har vanskelig for 4 forstd hvorledes innhenting av en verdivurdering fra en uavhengig
tredjepart kan representere en “innvending” mot transaksjonen?

I tilknytning til behandlingen i styresamlingen 7. april 2010, jf Arnesens notat pkt 3.4, vises det til
Aker-orienteringen hvor det heter at det ble gjort innvendinger mot Nullstillingen fra statens
representant i AKH-styret, Else Bugge Fougner. Igjen synes denne forstielsen 4 bygge pa en
forutsetning om at en verifisering av verdiene gjennom en uavhengig tredjeparts verdivurdering
representerer en “innvending”. For meg, som anfert foran, er det vanskelig & folge dette
resonnementet.
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Jeg har i tilknytning til arbeidet med dette notatet stilt meg spersmalet om Aker gjennom
fremleggelsen av saken for styret i AKH kan ha lagt til grunn at AKH-styret ville gi ryggdekning
for transaksjonen ved & slutte seg til vurderingen fra de narstdende partene og Ernst & Youngs
Fair value indication, uten & innhente en tredjeparts vurdering. Sakens utvikling 1 ettertid kan
underbygge en slik tenkning. P4 den andre siden var alle vedtak 1 styret enstemmige og ingen i
stytet argumenterte for at Ernst & Youngs Fair value indication var et tilstrekkelig grunnlag for
styrets beslutning.

Arnesen referer pé side 9 overst at AKSO og Aker var inneforstétt med og enige om at den pris
som skulle betales av AKSO var under markedsverdi. Deretter trekker Arnesen den slutning at jeg
og da ogs styret forutsatte at en slik markedsverdi ogsa skulle legges til grunn for
Nudistillingen.” Dette var ikke oppfatningen i 2010. AXH-styrets oppgave og ansvar er 4 ivarcta
AKSOs interesser. Vi métte skaffe oss sikkerhet for at de reelle verdier minst underbygget prisen
som var fremforhandlet mellom de nerstiende partene. Hvis noen av styrets medlemmer varen
2010 hadde den forstdelsen Arnesen legger til grunn, mé det minimum forventes at dette ble tatt
opp 1 tilknytning til styrets behandling av saken og reflektert i protokollen. Det er ingen dekning
for Amesens forstdelse. Det er heller ingen dekning for at den forretningsmessige beslutningen hos
avialepartene ble overpravd. Styrets enstemmige vedtak innebar alene en verifisering giennom en
uavhengig tredjepart av verdien i en naerstdende transaksjon, En verifisering or ingen overpreving
av en forretningsmessig beslutning.

Saksbehandlingen

Aker ASA (Aker) avga orientering til AKH om Aker Wayfarer-transaksjonen som vedlegg til brev
av 8. januar 2014, undertegnet av Kjell Inge Rekke. Jeg har bedt Borgersen avklare hvilket organ
som har avgitt orienteringen, herunder om saken har vart styrebehandlet 1 Aker. Borgersen har
formidiet at Rekke ikke ville svare pé disse spersmilene.

1 orienteringen fra Aker punkt 7 er det vist til 18 vedlegg. Her heter det:

*{ denne rapporten er det referert til en dokumentasjonsiiste med private notater, e-
poster og referater. Dette er dokumentasjon som er tilgjengelig kun for Aker Kveerner
Holdings advokat i Advokatfirma Thommessen.”

Jeg har bedt Borgersen skaffe til veie de 18 vedleggene. Borgersens svar er at Rekke ikke vil
utlevere vedleggene, med unntak av tre vedlegg som Arnesen har fitt tilgang til, jf hans notat, og
som jeg fikk anledning ti! & lese etter styremetet 5. februar. Det er forsiktig sagt svaert uvanlig at et
styre mottar en otientering som bygger pé 15 vedlegg som avsender ikke vil gi mottaker tilgang til.

Amesens oppdragsgiver var styret i AKH. @ivind Eriksen fratrédte styrets behandling av saken i
styrematet 20, november 2013 pé eget initiativ begrunnet i at det var enskelig 4 unngd at hans
deltakelse i seg selv ble et tema. Demest var hans begrunnelse at verken saken eller tilliten til en
ryddig hindtering tilsa at sporsmélet om habilitet | aksjelovens forstand settes pa spissen. Sylvia
Brustad, daglig leder i AKH, fratridte behandlingen med samme begrunnelse.
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I en tidligere versjon av Arnesens notat, 2. februar-versjonen, omhandlet han ikke hvilken kontakt
hart hadde hatt med personer som har tilknytning til de spersmal han skulle utrede etter oppdrag
fra styret 1 AKH. Selv hadde jeg deltatt i et maste hos Arnesen sammen med konstituert styreleder
Borgersen 21. januar 2014, hvor vi begge formidlet at amhisjonen at et samlet styre om mulig
skulle st4 hak redegjorelsen. Etter at jeg hadde mottatt 2. februar-versjonen kontaktet jeg
Borgersen og Arnesen for & avklare hvem som hadde veert involvert i dialogen knyttet til
utviklingen av notatet. Meget overraskende for meg, bekreftet de begge at Givind Eriksen og Kjell
Inge Rakke hadde veert involvert i tillegg til Borgersen og Brandsrud. Sylvia Brustad hadde ogsé
deltatt | et mate sammen med Rokke og Eriksen. Jeg viser til Arnesens notat av 10. februar 2014
hvor opplysninger om dette n er inntatt. Brandsrud har i tillegg bekrefiet at han videresendte
Arnesens utkast mottatt 31. januar og nytt revidert utkast mottatt natt til 2. februar 2014 til Eriksen
og Rokke. Ingen av de ordinzre styremedlemmene i AKH er gitt anledning (il 4 delta med
synspunkter frem til vi mottok 2. fehruar-versjonen sendag 2. fehruar 2014 om ettermiddagen. Det
er ikke tillitsvekkende at elementsre regler for forsvarlig saksbehandling ikke er fulgt.

. it enstermnig styre besluttet at transaksjonen, etter at Aker hadde fremlagt denne for styret,
skulle behandles som en narstdende transaksjon.

- Advokat Amesens vurdering er at AKH styret ville ha varetatt AKSOS’ interesser ved 4
legge Ernst & Young Fair value indication fil grunn. Jeg deler ikke denne vurderingen.
Kravet il grundig saksbehandling forutsetter en reell verifisering av verdien. De sporsmal
som kort tid tidligere var stilt rundt bytteforholdet i 2009-transaksjonen, tilsa at en ren
differansevurdering ikke var tilstrekkelig tillitsvekkende.

- I sammenfatningen til advokat Arnesen legges til grunn at det fra Akers side var en
forutsetning at verken aksjonerene eller styret i AKH hadde innvendinger til
transaksjonen. Denne forutsetningen gér ikke frem av styredokumentasjonen og var heller
ikke kjent for meg fra andre kilder. Jeg har ogsé vanskelig for & forsta at en uavhengig
tredjepatts verdivurdering kan representere en innvending mot transaksjonen.

- Avslutningsvis skriver advokat Arnesen at den direkte &rsaken til at nullstillingen ikke ble
giennomfert etter hans oppfatning var at jeg gjorde innsigelser innen den frist som var satt
4l 7. april 2010 og at jeg tilkjennega i styremote 18. april 2010 at en uavhengig tredjeparts
vurdering skulle innhentes. Jeg viser til strekpunktet over og understreker at det var et
enstemmig styre som besluttet & innhente en uavhengig tredjeparts verdivurdering..

For pvrig skriver advokat Arnesen i sitt notat pkt 3.4 at nulistillingen ikke ble endelig
stanset som folge av innvendinger i motet 7. april 2010. Arsaken til at transaksjonen ble
stanset finner vi i Akers notat 29. april 2010 til styret 1 AKH:

» dker har vaert klar pé at selskapet ikke ansker & involvere seg i nye transaksjoner med
neerstiende parter. Aker Holding styrets krav om at den foresidtie transaksjonen
behandles som en ny neerstdende transaksion giar at Aker, pa et prisippielt grunnlog,
ikke onsker & gienmomfore den slik opprinnelig foreslatt”
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Jeg finner det riktig & foye til at styret aldri kom lengre enn til en dreftelse av hvorledes saken
skulle behandles. Alle vedtak var enstemming.
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