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[ 5 | <AKER WAYFARER»-TRANSAKSJONEN

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.
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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
aksjonaer 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 31 291 220 156 | 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 ogsd verdioverfgringen.

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 AKker Solutions
byggekontrakten for det som

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




