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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.

- Viervant 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
Rakkeispissen. 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.
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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
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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.

Heyt 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
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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.
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Merk; Etter 2009-transaksjonen er leieavtalen «Aker Wayfarer» R EE International)
flyttet fra Aker Ship Lease til Aker Ship Lease 1.
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Farstulovlig, sa lovlig

OSLO: Dagens Neringsliv har
tilgang til styredokumenter og
redegjorelser som Kkaster lys
over hvordan transaksjoner
knyttet til «Aker 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
péa 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






