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Til Administrasjonsdepartementet
Ved Kongelig resolusjon 30. april 1993 ble det nedsatt en granskningskomm
for å gi en beskrivelse og vurdering av de interne forhold i UNI Storebrand-kon
net i forbindelse med opptakten til og gjennomføringen av UNI Storebrand-kon
nets oppkjøp i Skandia samt behandlingen av aksjeposten i tiden frem til 25 a
1992. Resolusjonen med foredrag ble umiddelbart tilsendt kommisjonens me
mer fra Administrasjonsdepartementet.
Granskningskommisjonen avgir med dette sin rapport. Rapporten er enstemm
alle punkter. Rapporten overleveres Administrasjonsdepartementet. Kommis
legger til grunn at offentliggjøring av rapporten skjer gjennom departementet.

Oslo, 10. november 1993

Ellen Mo  
Arne Kinserdal  
Kjeld Rimberg  
Håkon Angell  
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Kommisjonens mandat og virksomhet

1.1 OPPNEVNING, MANDAT OG SAMMENSETNING
UNI Storebrand AS, holdingselskapet i forsikringskonsernet UNI Storebrand
25 august 1992 satt under offentlig administrasjon etter at det samme dag 
varslet betalingsstans.

Ved Kongelig resolusjon ble det 25 september 1992 nedsatt et offentlig g
kningsutvalg (Sandeneutvalget), som bl a skulle beskrive forberedelsen til og u
lingen av forsikringsselskapet UNI Storebrand A/S, og gjennomgå og vurdere 
dighetenes håndtering av de beslutninger som etter loven krever myndighe
samtykke. Sandene-utvalget fikk også i oppdrag, på bakgrunn av rapportene o
skapet fra Administrasjonsstyret og Kredittilsynet, å vurdere om det var grunn
foreta ytterligere undersøkelser eller granskning av de interne forholdene i se
pet, og eventuelt i hvilken form dette burde skje.

Sandene-utvalget avga sin innstilling 25 februar 1993, jf NOU 1993:9 “U
Storebrand og myndighetene”. Utvalget kom etter en samlet vurdering frem 
det var grunn til å foreta en granskning av interne forhold i UNI Storebrand-kon
net og de enkelte selskaper når det gjaldt opptakten til og gjennomføringen a
kjøpet av aksjeposten i Skandia. Utvalget mente videre at granskningen også
omfatte hvordan selskapene i tiden etter oppkjøpet og frem til betalingsstan
erklært, håndterte aksjeposten, og spørsmål som knytter seg til denne. Fra Sa
utvalgets innstilling hitsettes fra s 121:

“ Utvalget antar således at det bør søkes avklaret hvordan tidligere kon
sjef Langangen orienterte styrene, de administrerende direktører og 
tillitsmenn i selskapene om Finansdepartementets, Kredittilsynets og a
offentlige organers syn på oppkjøpet i de forskjellige faser. – Videre m
utvalget det vil være av interesse at det også ellers bringes på det rene
opplysninger som har vært gitt, således opplysninger om drøftelsene
mulige samarbeidspartnere i Sverige, Finland og Danmark og kontrak
kast og korrespondanse i den forbindelse. – Generelt bør saksbehandl
overfor og i styrene – forholdet mellom styrene og konsernsjef – vurde
det bør gjøres rede for hvilke planer som var lagt for aksjekjøpet. – Ytt
gere melder seg spørsmålet om forholdet mellom Langangen og den ø
administrative ledelse i UNI Storebrand. Utvalget har foran nevnt en sid
dette forholdet, informasjon fra Langangen til administrasjonen om off
lige myndigheters syn på oppkjøpet. Men forholdet har også andre side
ledes i hvilken grad Langangen rådførte seg med ledelsen i morselska
datterselskapene, og brakte andre stillingsinnehavere med ved møt
muntlige forhandlinger.

I tillegg har utvalget møtt endel konkrete, avgrensede saksforhold 
bidrar til at utvalget mener at det bør foretas en intern granskning. – Fo
første gjelder dette den fremgangsmåte som ble valgt for oppkjøpe
morselskapet og hver av de tre datterselskaper stod som kjøper for hv
part av konsernets samlede oppkjøp. Fordi også livselskapet var med, 
te det seg spørsmål der Kredittilsynet og Finansdepartementet hadde
syn. Man stiller seg spørsmålet: Hvordan oppsto tanken om å splitte
oppkjøpet på de fire selskapene, og hvordan stilte ledelsen og styret i
av selskapene seg til fremgangsmåten? Hvordan forholdt dette seg til
reglene i konsernforhold? Finansieringen av oppkjøpet av Skandia-a
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ved kortsiktige lån bør undersøkes. – Oppkjøpet forutsatte en styrkin
morselskapets kapitalgrunnlag. Spørsmålet om å gjøre dette var flere
ger fremme i morselskapets styre uten at styret gikk inn for noen emi
Administrasjonens kjøpsfullmakt ble stadig utvidet. Hvordan vurderte 
ret og administrasjonen denne utvikling? Hva var grunnen til at en ak
emisjon ikke ble iverksatt? – Videre hadde UNI Storebrand ikke for n
del av oppkjøpet noen mulighet for å komme ut verken i den form at 
var skjedd med forbehold om at Finansdepartementet måtte gi konsesj
kjøpet, eller i den form at UNI Storebrand hadde opsjon på kjøp. D
punkt reiser spørsmålet om hvilke drøftelser og vurderinger som fant s
de fire selskapenes administrasjon og styrer, og som ledet til at kons
ble stående uten sikring. Endelig bør det undersøkes hvilke muligheter
Storebrand hadde for salg av Skandia-aksjene etter konsesjonen 23. d
ber 1991.”

På bakgrunn av Sandene-utvalgets anbefaling nedsatte Regjeringen ved Ko
resolusjon 30 april 1993 et offentlig granskningsutvalg for å granske interne fo
i UNI Storebrand-konsernet, i den hensikt å få en uavhengig beskrivelse og v
ring av saken. Som medlemmer av granskningskommisjonen ble oppnevnt:
• Lagdommer Ellen Mo (leder)
• Professor Arne Kinserdal
• Sivilingeniør Kjeld Rimberg

Kommisjonen har antatt advokat Håkon Angell som sekretær.
Granskningskommisjonen ble gitt følgende mandat:

“Utvalget skal beskrive og vurdere de interne forhold i UNI Storebra
konsernet i forbindelse med opptakten til og gjennomføringen av UNI 
rebrand konsernets oppkjøp i Skandia samt håndteringen av aksjepost
den fram til 25.8.1992. Utvalget skal ta utgangspunkt i NOU 1993:9 s. 
og herunder spesielt vurdere:
– saksbehandlingen i og overfor styrene
– forholdet mellom konsernsjefen og den øvrige administrative lede

særlig mht informasjon fra konsernsjefen til administrasjonen og 
rene om offentlige myndigheters syn på oppkjøpet

– valg av framgangsmåte for oppkjøpet, særlig fordelingen av aksje
ten

– drøftelsene med mulige samarbeidspartnere i Sverige, Danmark og
land og kontraktsutkast og korrespondanse i den forbindelse

– forholdet til lånereglene i konsernforhold
– finansieringen av oppkjøpet
– utvidelsene av kjøpsfullmakt uten økning av egenkapitalen
– konsernets vurderinger i forbindelse med at kjøpet ble gjennom

uten forbehold
– muligheter for salg av Skandia-aksjene etter konsesjonen 23. dese

1991”

1.2 KOMMISJONENS MANDATFORST ÅELSE OG ARBEID
Kommisjonen har oppfattet sitt mandat dithen at det skal gis en samlet frems
av forhistorien til UNI Storebrand-konsernets oppkjøp i Skandia, og en beskri
av konsernets oppkjøp og behandling av aksjeposten frem til holdingselskap
satt under offentlig administrasjon, med henblikk på å konstatere årsakene til
og betalingsinnstillingen. Videre skal konsernets handlemåte vurderes i forho
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de relevante rettslige normer, og i forhold til alminnelig aksepterte normer for
svarlig forretningsførsel for forsikringsselskaper. Såvel beskrivelsen som vurd
gen skal særlig rette seg mot de forhold som er oppregnet i mandatet. Kommis
har derfor funnet det riktig å gi en beskrivelse og vurdering av konsernets orga
sjon, struktur og styring, med det formål å forklare hvorledes beslutningspros
i konsernet forløp, og vurdere hvorvidt konsernets organisasjon i tilstrekkelig 
medførte en kvalitetssikring av de beslutninger som ble tatt. Videre har komm
nen beskrevet og vurdert Skandiasakens hendelsesforløp fra det tidspunkt ko
sjef Langangen mottar henvendelsen fra konsernsjefen i Skandinaviska En
Banken (heretter forkortet SE-Banken) om et felles fremstøt overfor Skandia. K
misjonen har i denne sammenheng også gitt en kortfattet fremstilling av bakgru
for den aksjeopsjon SE-Banken satt med, og som dannet utgangspunkt for ba
invitt til UNI Storebrand.

Mandatet pålegger kommisjonen å beskrive og vurdere “de interne forh
UNI Storebrand konsernet” i forbindelse med “konsernets” oppkjøp i Skan
Sandene-utvalget gir en nærmere beskrivelse av hvilke organer eller persone
handlemåte, beslutninger og vurderinger bør granskes nærmere. Kommisjon
konsentrert granskningen om de personer eller organer som etter aksjeloven, 
forsikringsvirksomhet og lov om finansieringsvirksomhet har en formell pla
konsernet. Foranlediget av Sandene-utvalgets rapport har kommisjonen vider
dert den øvrige konsernledelses forhold. “Konsernledelsen” er intet definert jur
begrep, og kommisjonen har derfor valgt å begrense granskningen til den g
som etter konsernets egen organisasjon er omtalt som konsernledelsen. Kom
nens arbeid har etter dette omfattet:
• Konsernstyret
• Konsernstyrets formann
• Styrene i delkonsernene livsforsikring, skadeforsikring og internasjonal rea

rense
• Konsernsjefen
• De administrerende direktører i delkonsernene
• Konserndirektøren
• Direktøren for Fondsforvaltning
• Representantskapet
• Kontrollkomiteen
• Konsernets revisor

I sitt arbeid har kommisjonen fått stillet til rådighet Sandene-utvalgets rap
(NOU 1993:9), rapport fra Oslo Børs av 16 mars 1993 til avklaring og vurderin
UNI Storebrands overholdelse av informasjonsplikten i børsloven § 4-7, Adm
trasjonsstyrets rapport i Kredittilsynet av 11 desember 1992 om bakgrunnen 
selskapet måtte settes under offentlig administrasjon, og Kredittilsynets red
relse om Skandia-saken av 20 oktober 1992, samt rapport av 11 november 19
tilsynet med UNI Storebrand. I tillegg har kommisjonen innhentet et betyd
materiale, som omfatter, men ikke er begrenset til, samtlige protokoller for mø
konsernstyret, i datterselskapsstyrene, i representantskapet, i kontrollkomitee
konsernledelsen. Kommisjonen har videre mottatt samtlige styredokumenter 
korrespondanse og alle møtereferater i forbindelse med forhandlingene m
UNI Storebrand og SE-Banken, Hafnia, Pohjola og Skandia, og UNI Storebr
kontakt med offentlige myndigheter i anledning Skandia-oppkjøpet. Regnskap
er innhentet gjennom UNI Storebrands års- og tertialrapporter for den rele
perioden, samt årsrapporter fra Skandia, Hafnia og SE-Banken.
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Granskningskommisjonen har foretatt vitneavhør av i alt 31 personer. Følg
personer fra konsernledelsen er avhørt:
• Tidligere konsernsjef Jan Erik Langangen (7 møter)
• Tidligere konserndirektør Jarle Erik Sandvik (3 møter)
• Tidligere administrerende direktør for UNI Storebrand Livsforsikring AS Th

stein Øverland
• Tidligere administrerende direktør for UNI Storebrand Skadeforsikring 

Bjørn Kristoffersen
• Tidligere direktør for konsernets fondsforvaltning Ludvik Sandnes
• Direktør for plan/utvikling og egenkapital Knut W Francke
• Direktør Fredrik Evjen, tidligere direktør for økonomi, personal og adminis

sjon
• Direktør Gunnar Engh, tidligere direktør for konsernsekretariatet
• Tidligere direktør for informasjon og samfunnskontakt Helge Dietrichson
• Tidligere konsernrevisor Anne-Lise Hegna
• Tidligere innlånssjef Tom R Svendsen
• Konsernsjef Per Terje Vold, tidligere viseadministrerende direktør for UNI S

rebrand Livsforsikring AS

Kommisjonen har i tillegg tilskrevet direktør Lloyd C Briggs, tidligere administ
rende direktør for UNI Storebrand International AS, og har fra ham mottatt sv
en del konkrete spørsmål.

Videre har kommisjonen mottatt vitneforklaringer fra følgende tidligere m
lemmer av konsern- og datterselskapsstyrer:
• Tidligere styreformann i konsernstyret Thorleif Borge (2 møter)
• Tidligere styreformann i konsernstyret Anders Eckhoff
• Tidligere styremedlem Torvild Aakvaag
• Tidligere styremedlem Finn Jebsen
• Tidligere styremedlem Astrid Lærdal Frøseth
• Tidligere styremedlem Jan Wibe
• Tidligere styremedlemmer Marit Nøkleby, Jon Hals, Hans Kverneng og B

Volden
• Tidligere styremedlemmer Frederik M Bugge og Finn Myhre i UNI Storebr

Livsforsikring AS og UNI Storebrand Skadeforsikring AS

Kommisjonen har tilskrevet og mottatt skriftlig svar fra tidligere medlem av k
sernstyret Sverre Bjørnstad.

I tillegg har kommisjonen avhørt:
• Tidligere formann i representantskapet Knut Rasmussen
• Tidligere formann i kontrollkomiteen Harald Arnkværn
• Konsernets ansvarlige revisorer Ole Klette og Arne Giertsen, KPMG Peat 

wick
• Tidligere rådgiver for konsernet Simen Vier Simensen, McKinsey & Comp
• Tidligere konsernsjef i SE-Banken Bo Ramfors
• Konsernsjef Björn Wolrath, Skandia Group AB

Kommisjonen har også fått utlevert skriftlige forklaringer og kommentarer git
konsernstyrets formann og konsernstyremedlemmene til Administrasjonsstyr
til Oslo Børs og Børsklagenemnda samt skriftlige og godkjente referater av d
klaringer advokat Even Wahr-Hansen og advokat Øyvind Eriksen har gitt til O
Børs.
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Alle avhør av parter og vitner som kommisjonen har foretatt, er nedte
skriftlig, og er gjennomlest og godkjent av de avhørte personene, med unnt
informasjonsdirektør Dietrichson, hvor tidsnød har gjort at referatet ikke ble fe
i tide. Styremedlemmene Aakvaag, Jebsen, Lærdal Frøseth, Nøkleby, Hals, K
eng og Volden har selv nedtegnet sine forklaringer på grunnlag av en mome
som på forhånd var satt opp av kommisjonen, og på grunnlag av de spørsm
fremkom fra kommisjonens side under avhørene. Disse forklaringene er sam
holdt med kommisjonens egne notater og korrigert i nødvendig utstrekning i sa
med disse. Av de avhørte personer er medlemmer av konsernledelsen, av ko
styret og styrene i datterselskapene, av representantskap og kontrollkomité b
let som parter i forvaltningslovens forstand. Konsernsjefen og medlemmene av
sernstyret har vært representert ved advokat under granskningen. Disse ha
anmodning fått innsyn i det dokumentmaterialet som kommisjonen har innhe
og som ikke har vært taushetsbelagt. De har vært gitt adgang til å kommenter
materialet og de forklaringer som har vært gitt av andre parter og vitner til kom
sjonen.

1.3 VIDERE FREMSTILLING
I  "Kort historikk" i kapittel 2 gir kommisjonen en kortfattet fremstilling av hove
trekkene i hendelsesforløpet i Skandia-saken. Hendelsesforløpet er detaljbes
i den gjennomgang kommisjonen foretar av oppkjøpets ulike faser under  "Perioden
8 mai – 7 august 1991" i kapitlene 7 – 15.

I  "Oversikt over de regler som kommer til anvendelse" i kapittel 3 gis en over-
sikt over de rettsregler og vurderingsnormer som kommer til anvendelse, o
redegjøres for kommisjonens forståelse av disse reglene.

I  "Konsernets struktur og styring" i kapittel 4 beskrives og vurderes konserne
struktur og styring. I  "Konsernets økonomiske situasjon og utvikling i gransknin
perioden" i kapittel 5 foretas en gjennomgang av konsernets økonomiske situ
og utviklingen i granskningsperioden. Oppkjøpets betydning for konsernets, o
enkelte selskapenes, soliditet og likviditet analyseres i denne sammenheng.

"Forhistorien til Skandia-saken" i Kapitlene 6 – 15 inneholder en nærme
beskrivelse av Skandia-sakens enkelte faser. Oppdelingen i faser er gjort av
stillingstekniske årsaker, og er knyttet til hver avgjørende beslutning som ble tr
av konsernstyret.

Utvalgets vurderinger og konklusjoner er oppsummert i  "Vurderinger og kon-
klusjoner" i kapittel 16.

"Referater" i Kapittel 17 inneholder vedleggene til rapporten.

1.4 OVERSIKT OVER KOMMISJONENS KONKLUSJONER
Styret i UNI Storebrand AS – holdingselskapet i UNI Storebrand-konsernet 
administrasjonen fullmakt til oppkjøp i Skandia i tre etapper: 15 august 1991
administrasjonen fullmakt til å erverve inntil 10% av aksjene i Skandia, 3 septe
1991 ble fullmakten øket til 20%, og 17 oktober 1991 ble fullmaktsrammen ett
telefonrunde øket til 22,5%. Den siste fullmakten ble formelt bekreftet i styrem
5 november 1991.

Administrasjonen benyttet fullmakten opp til 20% fullt ut. Aksjene ble kjøpt
datterselskapene UNI Storebrand Livsforsikring AS, UNI Storebrand Skadefo
ring AS og UNI Storebrand International Insurance AS. Holdingselskapet ove
senere noen av aksjene i UNI Storebrand International. Den totale investering
disse selskaper utgjorde ca kr 3,3 mrd, og ble fordelt med kr 1 100 mill i livselsk
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(herav en halvpart på livkundenes fond), kr 1 100 i skadeselskapet, kr 700 
International og kr 400 mill i holdingselskapet.

Kommisjonen finner ikke å kunne kritisere selskapet for kjøpet av de fø
10% av Skandia. Kommisjonen aksepterer den strategiske tanke som lå bak o
pet. Investeringens størrelse var ikke stor sett i forhold til konsernets samled
valtningskapital. Oppkjøp i denne størrelsesorden via datterselskapene lå inn
en akseptabel risiko sett i forhold til de strategiske og konkurransemessige fo
oppkjøpet kunne gi for konsernet og for de operative forsikringsselskapene.

Kommisjonen retter kritikk mot styret for beslutningen om oppkjøp ut o
10%. Dette økte risikoen for selskapene i ikke akseptabel grad, ved at disse ble
eksponert i finansaksjer generelt og i Skandia-aksjer spesielt. Investeringen b
konsernets inntjening. Oppkjøp ut over 10% skulle vært finansiert ved egenka
og ikke gjennom datterselskapenes forvaltningskapital. Kommisjonen retter k
mot styret for at det ikke ble fattet vedtak om kapitalutvidelse samtidig me
beslutningen om å øke fullmaktsrammen til 20% ble truffet.

Etter kommisjonens oppfatning var beslutningen om oppkjøp ut over 10%
sin strategiske art og størrelsesorden en sak som skulle vært forelagt repres
skapet til beslutning. Dette er styrets ansvar. Kommisjonen kritiserer også repr
tantskapet for at dette ikke behandlet fullmakten som beslutningssak da rep
tantskapet ble orientert om oppkjøpet 15 oktober 1991.

Kommisjonen retter også kritikk mot styret og administrasjonen for at ves
lige sider ved gjennomføringen av fremstøtet mot Skandia ikke var tilstrekk
gjennomtenkt før investeringen ble økt ut over 10%. Verken styret eller admin
sjonen synes å ha hatt noen klar formening om hvilke ytterligere investeringe
kunne bli påkrevet for å oppnå målsettingen, hvor sikre man kunne være på f
støtte fra SE-Banken eller annen tilsvarende sterk samarbeidspartner, hvor 
som skulle til før stemmerettsbegrensningen i Skandia ble opphevet slik at UN
rebrand kunne gjøre sin eierinnflytelse gjeldende i selskapet, og hvor lang t
kunne gå før målsettingen med Skandia var gjennomført, slik at avkastning i
av synergier og økte markedsandeler kunne hentes ut.

Kommisjonen kritiserer administrasjonen for at spørsmålet om dattersels
enes andel av Skandia-aksjene ikke ble forelagt styrene i datterselskapene UN
rebrand Livsforsikring AS, UNI Storebrand Skadeforsikring AS og UNI Storebr
International Insurance AS for formell behandling som beslutningssak. Styren
utelukkende orientert om oppkjøpet og om den fordeling som var blitt beslutt
administrasjonen i samråd med de administrerende direktører i datterselskape
det ble presisert at oppkjøpet var en sak som tillå holdingselskapets styre. D
i strid med det styreansvar som aksjeloven og lov om forsikringsvirksomhet p
ger styrene i datterselskapene. Kommisjonen retter videre kritikk mot styrene 
terselskapene for at disse selskapers andel av Skandia-aksjer ikke ble styrebe
på korrekt måte.

Kontrollkomiteen ble orientert om Skandia-investeringen 24 september 1
Kontrollkomiteens oppgave er å føre tilsyn med konsernets virksomhet, og på
lover, forskrifter og vilkår blir fulgt. Kontrollkomiteen skal også påse at vedta
konsernet treffes av riktig organ. Kommisjonen kritiserer kontrollkomiteen fo
Skandia-investeringen ikke ble tilstrekkelig kritisk vurdert allerede på dette 
punkt.

Holdingselskapet godkjente i styremøte 29 november 1991 avtale av 22 no
ber 1991 om kjøp av ytterligere 8% av aksjene i Skandia fra SE-Banken. Ak
ble kjøpt av holdingselskapet UNI Storebrand AS, og brakte den totale inves
gen i Skandia opp i kr 4,7 mrd. 3% av aksjene skulle først overtas pr 28 fe
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1992, og skulle bare eies på midlertidig basis. Holdingselskapets kjøp var fina
ved hjelp av to kortsiktige lån, hvert på USD 150 mill.

Kommisjonen retter kritikk mot styret for dette oppkjøpet på samme grun
som ovenfor. Videre rettes kritikk mot at heller ikke dette kjøpet ble finansiert la
siktig. Satsningen skulle vært egenkapitalfinansiert. Under enhver omstend
skulle kjøpet vært finansiert ved langsiktige lån. Representantskapet godk
avtalen i møte 2 desember 1991, bl a på grunnlag av en uttalelse fra kontroll
teen. Kommisjonen retter kritikk mot representantskap og kontrollkomite på d
grunnlag.

UNI Storebrand inngikk i forhandlinger med det danske forsikringsselsk
Hafnia og Skandia om samarbeid i form av et integrering av de tre selskapers
kringsvirksomhet i Norden. Forhandlingene ble avsluttet uten resultat ved ut
av mars måned 1992. Det ble deretter inngått avtale mellom UNI Storebran
Skandia hvoretter UNI Storebrand skulle overta Skandias internasjonale re
ranse i bytte med UNI Storebrands Skandia-aksjer. Avtalen forutsatte at Sk
samtidig kjøpte Hafnia. Denne avtalen falt fordi Hafnia kansellerte sin avtale 
Skandia. Kommisjonen finner ikke å kunne rette kritikk mot UNI Storebran
denne sammenheng.

Kommisjonen har heller ikke funnet grunnlag for å rette kritikk mot UNI S
rebrands eksterne revisorer for den måten revisjonen i konsernet er utført på
for den regnskapsmessige behandlingen av Skandiaposten ved årsoppgjøre
og regnskapet for 1 tertial 1992. Det er heller ikke grunn til å rette kritikk mot k
sernets organer i denne sammenheng.

Kommisjonen retter kritikk mot styret i UNI Storebrand AS for at styret utsa
den påkrevede kapitalutvidelsen i holdingselskapet helt til i mai 1992, da arb
ble igangsatt. Det rettes også kritikk mot administrasjonen for at behovet fo
kapitalutvidelse ikke ble tilstrekkelig sterkt presisert overfor styret.

Endelig har kommisjonen funnet grunn til å rette kritikk mot organisasjone
UNI Storebrand for mangelfull styring av holdingselskapets likviditet og man
full kommunikasjon av vesentlige opplysninger om låneforfall og tillitssvikt bla
kreditorene. Dette er såvel styrets som administrasjonens ansvar.



NOU 1994:7
Kapittel 2 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 10
KAPITTEL 2   
iftet
ntrol-
Nor-
n var

 bran-
krav

tore-
nenfor
. UNI
 Skan-

en for-
. SE-
 gjort i
n viss
 plikt
nkens
dia for
rings-
ning

ikke
, kon-
hvor-
ndia.
d hen-
ing av
rings-
terna-
ssuran-
elges.
en av
 og av
kjøpe
bringe
kandi-
 til å
et av
andia.
kapet.
kto-
rverve
g og

enheng
alt 30
Kort historikk
Fusjonen mellom UNI og Storebrand ble gjennomført med virkning fra årssk
1990/91. Formålet med fusjonen var å skape en konkurransedyktig, norskko
lert forsikringsgruppe, som skulle bli et av de ledende forsikringsselskaper i 
den, målt ved premievolum og lønnsomhet. En del av begrunnelsen for fusjone
den økte konkurransen man registrerte som følge av internasjonalisering og
sjeglidning mellom bank og forsikring, og som medførte at det ble stilt større 
til effektivitet, distribusjonsapparat, stordrift og kapitalgrunnlag.

Såvel UNI og Storebrand hver for seg som det fusjonerte konsern UNI S
brand hadde allerede i noen tid undersøkt mulighetene for å ekspandere in
Norden ved hjelp av kjøp av eller samarbeid med andre selskaper i Norden
Storebrand var ikke alene om denne tanken – andre nordiske selskaper som
dia, Gjensidige, Vesta og Pohjola hadde valgt å gjøre det samme.

Det svenske forsikringskonsernet Skandia Group er Nordens største med 
valtningskapital pr 31 desember 1990 på 160 mrd SEK inkludert Skandia Liv
Banken hadde høsten 1990 ervervet 28% av aksjene i Skandia. Ervervet var
form av en avtale som ga SE-Banken rett og plikt til å overta aksjene innen e
frist. Avtalen er omtalt som en opsjon, men ettersom avtalen ga SE-Banken
såvel som rett til å overta aksjene, er dette ikke en riktig betegnelse. SE-Ba
hensikt med ervervet av aksjeposten var å gjennomføre en fusjon med Skan
på denne måten å oppnå synergier bl a ved distribusjon av Skandias livsforsik
produkter gjennom SE-Bankens filialnett. Planene forutsatte at svensk lovgiv
ville åpne for en kombinasjon av bank og forsikring.

Fusjonsforhandlingene mellom SE-Banken og Skandia førte imidlertid 
frem. I begynnelsen av mai 1991 tok konsernsjefen i SE-Banken, Bo Ramfors
takt med konsernsjef Jan Erik Langangen i UNI Storebrand for å undersøke 
vidt UNI Storebrand og SE-Banken kunne ha felles interesser i forhold til Ska
Samtalene ble videreført i dypeste hemmelighet i løpet av sommeren 1991 me
blikk på muligheten for en overtakelse av Skandia med en påfølgende oppdel
selskapet. Planen gikk ut på at SE-Banken skulle overta Skandias livsforsik
virksomhet mens UNI Storebrand skulle overta skadevirksomheten og den in
sjonale reassuranseforretningen med unntak for den amerikansk-baserte rea
sen. Det var en forutsetning at Skandias heleide datterselskap Vesta skulle s

Forhandlingene om et slikt felles overtakelsesbud stoppet opp i begynnels
august 1991, idet partene ikke klarte å bli enige om verdsettelsen av Skandia
de enkelte virksomheter Skandia drev. UNI Storebrand besluttet deretter å 
opp til 10% av aksjene i Skandia, bl a med den begrunnelse at dette kunne 
fremgang i forhandlingene igjen, og at sommerens analyser hadde vist at S
aaksjen var underpriset i forhold til de underliggende verdiene. Fullmakten
foreta oppkjøpet ble utvidet til 20% i begynnelsen av september 1991. I løp
september og oktober måned ervervet så UNI Storebrand 20% av aksjene i Sk
Aksjene ble formelt kjøpt av livselskapet, skadeselskapet og reassuransesels

UNI Storebrand og SE-Banken gjenopptok forhandlingene om Skandia i o
ber 1991. Partene forhandlet nå om en samarbeidsavtale hvoretter de skulle e
aksjemajoriteten i Skandia, og deretter gjennom innflytelse i generalforsamlin
styre oppnå den ønskede delingen av selskapet. Et problem i denne samm
var at Skandias vedtekter begrenser aksjonærenes stemmerett til maksim
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stemmer uansett antall aksjer. Partene var derfor avhengig av at generalfors
gen med nødvendig flertall endret Skandias vedtekter på dette punkt.

Forhandlingene mellom UNI Storebrand og SE-Banken tok slutt da SE-
kens styre 5 november 1991 besluttet å selge aksjeopsjonen, og innledet eks
forhandlinger med Skandia om salget. UNI Storebrand innledet på sin side for
linger med det danske forsikringsselskapet Hafnia og det finske Pohjola om en
sortieavtale, hvoretter disse tre selskapene i fellesskap skulle erverve SE-Ba
aksjepost. Pohjola var allerede en stor aksjonær i Skandia med sine 10,5
aksjene. Ved erverv av SE-Bankens aksjer ville disse tre selskapene tilsamme
trollere 58,5% av aksjene. Gjennom å oppnå flertall i Skandias styre skulle dis
partene, med støtte fra SE-Banken, arbeide for en integrering av de fire forsik
selskapene til én stor nordisk forsikringsenhet.

Ved avtale inngått 22 november 1991, senere godkjent av konsernsty
representantskap, kjøpte UNI Storebrand en del av SE-Bankens aksjer, tilsva
8% av aksjekapitalen i Skandia. Aksjene ble kjøpt av holdingselskapet. Konse
totale aksjeinnehav i Skandia utgjorde etter dette 28%. Av de 8% UNI Storeb
nå kjøpte, skulle 3% først overtas i februar 1992, og skulle kun eies på midle
basis. Hafnia kjøpte ved avtale samme dag resten av SE-Bankens aksjer, tilsv
20% av aksjekapitalen. UNI Storebrand og Hafnia inngikk samtidig en aksjonæ
tale som regulerte bl a partenes felles hensikter med Skandia. Det finske P
hadde forut for avtaleinngåelsen meddelt at man av visse grunner ikke kunne 
noe av SE-Bankens aksjepost, men hadde undertegnet en intensjonserklær
støtte til UNI Storebrands og Hafnias planer. Hensikten var at Pohjola skulle o
de siste 3% som UNI Storebrand kjøpte etter noen tid, og at konsortiet også
senere tidspunkt skulle utvides med en kapitalsterk europeisk partner, som 
overta 10% av de aksjene UNI Storebrand og Hafnia i første omgang hadde 

Fra desember 1991 til utgangen av mars 1992 forhandlet konsernsjefene o
reformennene i UNI Storebrand, Hafnia og Skandia om opprettelsen av et felle
skap, som under forhandlingene ble benevnt Newco. Pohjola deltok i forhan
gene som observatør. Forhandlingene førte ikke frem, idet Skandia trakk s
videre forhandlinger i slutten av mars 1992.

Etter å ha konstatert at ideen om Newco ikke lot seg realisere, inngikk Sk
avtale om kjøp av Hafnia. I denne sammenheng ble det også inngått avtale hv
UNI Storebrand overtok Skandias internasjonale reassuranseforretning, m
Skandia overtok for videresalg UNI Storebrands Skandiaaksjer til kostpris. Ska
garanterte samtidig reservene i reassuranseforretningen. Etter en dansk aksjo
det ble reist 1,9 mrd i ny egenkapital til Hafnia, gikk Hafnia fra avtalen med S
dia, og avtalen mellom UNI Storebrand og Skandia om reassuransevirksom
falt samtidig bort.

UNI Storebrand hadde helt fra fusjonen et erkjent behov for tilførsel av e
kapital, bl a som følge av myndighetenes nye krav til kapitaldekning i forsikrin
selskaper. Konsernstyret hadde i februar 1992 diskutert muligheten for en ka
utvidelse, men hadde lagt saken på is i påvente av utfallet av forhandlingen
opprettelsen av Newco. Da det ble konstatert at også avtalen om overtake
Skandias reassuranseforretning falt bort, ble arbeidet med emisjonen gjeno
Emisjonen lot seg imidlertid ikke gjennomføre hurtig nok. Kursen på Skandiaak
var i mellomtiden falt betydelig, hvilket påvirket konsernets balanse i negativ
ning. Det viste seg derfor vanskelig å få etablert et garantikonsortium for emisjo
Holdingselskapets aksjepost var finansiert ved kortsiktige lån, og holdingsels
var avhengig av fornyelse av disse lånene. Det generelle fallet i aksjemarkede
det spesielle fallet på Skandiaaksjen – påvirket holdingselskapets kredittverdi
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Hafnia erklærte betalingsstans 18 august 1992, bare få uker etter at sel
var blitt tilført DKK 1,9 mrd i ny egenkapital. UNI Storebrand hadde store låne
fall utover høsten, hvorav de første ville komme allerede i slutten av august. 
sernet tok umiddelbart kontakt med de største bankene for å få til en ordning
ny egenkapital kunne reises. Bankene avslo imidlertid å stille kreditt til rådig
UNI Storebrand varslet deretter betalingsstans 25 august 1992, og ble samm
satt under offentlig administrasjon i henhold til lov om finansieringsvirksomh
2a-16.
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Oversikt over de regler som kommer til anvendelse
UNI Storebrand-gruppen er et forsikringskonsern etablert i medhold av Finan
partementets fusjonstillatelse meddelt 25 januar 1991. Tillatelsen gjaldt morse
pene UNI Forsikring AS og Storebrand AS, og forutsatte at det skulle innse
særskilte fusjonssøknader for fusjonen mellom de respektive liv-, skade- og f
sieringsselskaper i konsernene UNI Forsikring AS og Storebrand AS. Vedte
og konsernstrukturen for det fusjonerte selskap er senere godkjent av Kredittil

Det er et grunnvilkår etter lov om forsikringsvirksomhet at forsikringsselska
skal organiseres som aksjeselskaper eller som gjensidige selskaper. For aksje
per, som er selskapsformen innenfor UNI Storebrand-konsernet, gjelder ak
vens alminnelige regler i tillegg til særlige regler som er fastsatt etter lov om f
kringsvirksomhet. Det er videre et grunnvilkår at de ulike forsikringsformer må
ves i hvert sitt selskap – det såkalte separasjonsprinsippet. Det bærende hen
dette prinsippet, som også gjaldt etter den tidligere lovgivningen, er kravet til s
mulig sikkerhet for forsikringstakerne. Dette hensyn tilsier at livsforsikringssel
per ikke samtidig overtar risikoer i skadeforsikring. Prinsippet om separasjo
alminnelig akseptert i de fleste lands forsikringslovgivning.

Hvert forsikringsselskap innenfor UNI Storebrand-konsernet er dermed
egen separat enhet med egne, ansvarlige selskapsorganer i henhold til forsi
lovens og aksjelovens regler. Selskapene må hver for seg oppfylle myndighe
krav til sikkerhet og soliditet. Holdingselskapets styre er datterselskapenes ge
forsamling. Holdingselskapets styre benevnes av denne grunn ofte som “kon
styre”. Lovverket opererer ikke med “konsernstyret” som et organ i konsernets
rarki, men dette er en praktisk betegnelse på styret i det selskap som utgjør ko
spissen, og som dermed også vil ha ansvaret for å treffe strategiske beslutnin
betydning for hele konsernet. Kommisjonen benytter derfor dette uttrykk om s
i holdingselskapet UNI Storebrand AS.

Lov om forsikringsvirksomhet § 5-1 stiller visse krav til sammensetningen
styrene i forsikringsselskaper. Styret skal bestå av minst tre medlemmer, og s
pets ansatte skal være representert. Styret skal videre ha et flertall av person
ikke er ansatt i selskapet eller i selskaper i samme konsern, og formannen sk
ges blant disse. I forsikringskonsern gjelder bestemmelsen også for eiersels
Dersom eierselskapets styre er sammensatt i henhold til lovens § 5-1, er de
nødvendig at styrene i datterselskapene har et flertall av “eksterne” styreme
mer. Etter lov om finansieringsvirksomhet § 2-8 annet ledd er det imidlertid gitt
skrift om gjensidig representasjon i styrende organer. Forskriften får også a
delse på forsikringsselskaper. Etter forskriftens § 2 skal minst 1/4 av styreme
mene i datterselskaper i konsern være personer som ikke har tillitsverv el
ansatt i annen finansinstitusjon i eller utenfor konsernet. Regelen har et tosidi
mål: dels å sikre en viss uavhengighet av morselskapet innenfor det styre som
med ansvaret for forsikringsselskapets virksomhet, og dels å sikre en viss spre
av makt innenfor finansinstitusjonene. Loven åpner for at Kongen kan gi tilla
til at datterselskapene kan ha identisk styre med eierselskapet. I UNI Storeb
konsernet hadde datterselskapene egne styrer.

Forsikringselskaper skal etter lov om forsikringsvirksomhet § 5-4 ha repre
tantskap dersom selskapet har mer enn 50 ansatte. Alle ansatte i UNI Store
konsernet var formelt ansatt i holdingselskapet. Det var derfor intet krav om 
operative forsikringsselskapene skulle ha egne representantskap. I holdingsel
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var det valgt representantskap. Representantskapet har etter § 5-4 femte o
ledd samme oppgaver som bedriftsforsamlingen i aksjeselskaper. Det er d
representantskapet som etter forslag fra styret skal treffe avgjørelsen i sake
gjelder bl a investeringer av betydelig omfang i forhold til selskapets ressu
Representantskapet skal også føre tilsyn med styrets og administrerende di
forvaltning av selskapet.

Lov om forsikringsvirksomhet § 5-5 pålegger forsikringsselskap å ha kont
komite. Kontrollkomiteen fører tilsyn med selskapets virksomhet, påser at de
ger lover, forskrifter og vilkår, og at det følger vedtekter og vedtak i selskapets
rende organer. I UNI Storebrand-konsernet var det felles kontrollkomite for 
dingselskapet og de operative forsikringsselskaper. Etter aksjeloven kapittel 1
konsernet videre ha ekstern revisor, hvis ansvar etter aksjeloven § 10-7 er 
utstrekning det følger av god revisjonsskikk” å granske selskapets årsoppg
regnskaper og behandlingen av selskapets anliggender forøvrig. Revisor sk
påse at selskapets ledelse har oppfylt sin plikt til å sørge for at regnskapet er
svar med lover, forskrifter og god regnskapsskikk, og at det gir så fullstendig
spesifiserte opplysninger om selskapets gang og stilling som tilsies av hensyn 
skapets fordringshavere, aksjeeiere, selskapets ledelse og ansatte, samt av
til den oppgave- og opplysningsplikt som følger av lov eller er pålagt i medho
lov. Revisor skal følge de instrukser og pålegg som gis av generalforsamlinge
så vidt de ikke strider mot bestemmelser gitt i lov eller i medhold av lov, eller
selskapets vedtekter eller god revisjonsskikk.

De interne transaksjonene mellom forsikringsselskaper i konsern regulere
2a-8 i lov om finansieringsvirksomhet, som kommer til anvendelse også på 
kringskonsern.  "Kort historikk" i Kapittel 2a ble tilføyd ved lov av 6 desembe
1991, og § 2a-8 trådte i kraft straks, med unntak for bestemmelsen om kons
drag. Bestemmelsen fastslår som et grunnleggende prinsipp at transaksjone
lom foretak i finanskonsern skal skje i samsvar med vanlige forretningsmessig
kår og prinsipper, og at konsernet skal ha regler for virksomheten som sikrer a
tekter, kostnader, tap og gevinst blir fordelt på en mest mulig korrekt måte me
foretak og virksomhetsområder. Etter bestemmelsens fjerde ledd er det ikke
med lån eller garantier mellom selskapene innenfor konsernet, medmindre an
fastsatt av Kongen.

Lovverket inneholdt ikke tilsvarende regler forut for vedtakelsen av endrin
loven 6 desember 1991. Begrensningene i adgangen til transaksjoner mello
skapene er grunnhensynet bak separasjonsprinsippet, og var i stor grad ivare
de betingelser som ble satt ved tildeling av konsesjon for å danne finans- elle
sikringskonsern. I fusjonstillatelsen for UNI Storebrand AS ble det satt som v
at det fusjonerte selskapet “skal påse at det innen konsernet ikke finner sted
subsidiering mellom konsernets ulike typer av virksomhet, særlig mellom 
skade- eller finansieringsdelen eller mellom delvirksomheter innenfor disse. V
skal det ikke finne sted noen form for indirekte subsidiering av utenlandsvirks
heten.”

Ved forskrift av 22 oktober 1990 er det i medhold av lov om finansieringsv
somhet fastsatt minstekrav til kapitaldekning i finansinstitusjoner. Forskri
omfatter forsikringsselskaper. Hvert enkelt forsikringsselskap innenfor UNI St
brand-konsernet må tilfredsstille disse minstekravene.

Forsikringsvirksomhet er forskuddsbetalt forretning, og forsikringsselskap
forvalter betydelige midler. Forsikringsselskapenes kapitalforvaltning er unde
egne bestemmelser. Lov om forsikringsvirksomhet § 7-4 setter grense for hvo
del av selskapets forvaltningskapital som kan plasseres i aksjer. I medho
samme bestemmelse er det 8 september 1989 gitt forskrift om kapitalforvaltn
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i forsikringskonsern. Videre inneholder lov om finansieringsvirksomhet § 2-10
begrensning i høyeste kapitalengasjement et finansieringsforetak kan ha m
enkelt kunde. Bestemmelsen får i utgangspunktet anvendelse på forsikringss
per. Første ledd fastslår som en alminnelig regel at en finansinstitusjon ikke k
høyere samlet engasjement med en enkelt kunde enn det som til enhver tid 
svarlig. Annet ledd gir Kongen anledning til å fastsette forskrift om høyeste sa
engasjement med en enkelt kunde, herunder om beregningsmåte for engasje
og utenfor balansen og andre forhold vedrørende gjennomføringen av kravet
forskrifter er ikke gitt i påvente av vedtak av foreslåtte EF-bestemmelser
begrensning av forsikringsselskapers store engasjementer. Inntil slik forskr
gitt, gjelder de tidligere forskriftene gitt i medhold av banklovgivningen om bank
høyeste engasjement med enkeltkunder. Disse forskriftene får ikke anvende
forsikringsselskaper. I relasjon til UNI Storebrand er det dermed den alminn
bestemmelsen i § 2-10 første ledd som får anvendelse. Denne bestemmel
ingen praktisk betydning ved siden av forskriften om kapitalforvaltning, s
direkte regulerer forsikringsselskapenes forvaltning av midlene.

I forskriften om kapitalforvaltning § 2 fastslås som en alminnelig regel at fo
kringsselskapene skal forvalte kapitalen under hensyn til “sikkerhet, risikosp
ning, avkastning og likviditet”. Det er gitt enkelte særregler for livsforsikringss
skaper. Etter forskriften § 4 kan selskapet etter avtale med forsikringstakeren 
verdien av utbetalingene under en livsforsikring direkte til en bestemt invester
portefølje (unitlinked products), på betingelse av at selskapet samtidig gara
forsikringstakeren en avkastning som minst må være positiv. Midler i premie
som forvaltes av livsforsikringsselskapet, skal etter § 6 gis samme avkastning
under andel av overskudd, som livsforsikringskontrakter, jf forskrift om oversk
i livsforsikring. Midlene i den enkelte investeringsportefølje skal registreres p
slik måte at porteføljen i sin helhet til enhver tid kan identifiseres (§ 7).

Det overordnede hensyn bak reglene om kapitalforvaltning er sikkerhete
riktig oppfyllelse av forsikringskravene. Dette hensyn ligger i første rekke 
lovens begrensning i adgangen til å plassere kapitalen i aksjer og andre eiera
Aksjekapital er risikokapital, og spørsmålet om hvor stor andel selskapene ka
lates å plassere i aksjer, er ansett som så viktig at dette reguleres direkte i
Særlig for livselskapenes vedkommende er det viktig å sikre riktig oppfyllels
selskapets forpliktelser over tid. I denne sammenheng er det også et vesentl
syn at selskapets forvaltningskapital plasseres slik at risiko i størst mulig grad
på ulike engasjementstyper og kunder. Forvaltningsporteføljen må søkes sam
satt slik at ett enkelt engasjement, eller problemer innenfor en enkelt bransje
får vesentlig innvirkning på selskapets soliditet.

Selskapenes forvaltningskapital må sikres tilstrekkelig grad av likviditet sli
selskapet til enhver tid kan oppfylle sine forpliktelser overfor forsikringstake
Dette er særlig et hensyn for skadeselskapene, hvis forpliktelser i stor grad
kortsiktig natur, men også reglene om flytting av livsforsikringer gjør det nødve
for livselskapene å sikre at forvaltningskapitalen har en viss likviditet.

Etter forskriften skal selskapet søke å oppnå en så god avkastning som m
de forvaltede midler, men bare innenfor rammen av forsvarlig sikkerhet og ris
spredning. Først når disse vilkår anses tilfredsstilt, vil plasseringens forve
avkastning være avgjørende for valget av investeringsobjekt. Dette innebæ
hver investering selskapet foretar som finansplassering, må skje etter en vur
av plasseringen på kort og lang sikt i forhold til andre investeringsmuligheter.
kerhet og risikospredning er de utslagsgivende hensyn i denne vurderingen
Storebrands investering i Skandia må vurderes opp mot dette utgangspunkt.
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Det kan utledes av forarbeidene til lov om forsikringsvirksomhet, og av 
skriften om kapitalforvaltning, at strategiske hensyn bare kan forsvares som be
nelse for anvendelse av forvaltningskapitalen i den grad hovedhensynet til sikk
og spredning av risiko er oppfylt. Utgangspunktet må være at strategiske inves
ger skal skje for eiernes, og ikke kundenes, regning og risiko. Det må imid
kunne aksepteres at et forsikringsselskap investerer i selskaper som driver 
rende virksomhet, dersom investeringen på sikt må forventes å få betydnin
egen konkurransesituasjon. Dette vil i sin tur komme kundene til gode.

Forutsetningen for at en strategisk investering av forvaltningskapitalen 
kunne forsvares, må være at investeringen holdes innenfor en størrelsesord
medfører at virkningen for kundene begrenses mest mulig dersom strategien
slå feil eller må oppgis. Lovens regler om begrensninger i adgangen til å inve
i aksjer, og den alminnelige regel i lov om finansieringsvirksomhet § 2-10 om 
este engasjement med en enkelt kunde, må i denne sammenheng oppfattes s
stekrav. Innenfor disse rammer påligger det selskapet å vurdere om investeri
seg selv fører til ubalanse i porteføljen, eller om den medfører en risiko som e
septabel av hensyn til kundeforpliktelsene, uaktet hvilken gevinst som måtte
ventes.

Hensynet til likviditet får også betydning for strategiske investeringers v
kommende. Selv om investeringen skjer i børsnoterte aksjer, og dermed må 
nes som likvid, vil forutsetningen for en strategisk investering være at aksjen
skal avhendes. Det må derfor kreves at strategiske investeringer foretas ut 
totalvurdering av porteføljens likviditet.

Som forvaltere av betydelig kapital er forsikringsselskapenes opptreden i
kedet av stor samfunnsmessig betydning. Forsikringstakernes visshet om at
krav vil bli honorert er et avgjørende hensyn. Forsikringsselskapene er selge
trygghet, og det er derfor av vesentlig betydning at deres opptreden og risikoe
nering holdes innenfor nøkterne rammer. Imidlertid har samfunnet også en ve
lig interesse i at den kapital forsikringsselskapene forvalter, kommer samfunn
gode ved at den blir investert i produksjon og arbeidsplasser. Aksjekapital er p
nisjon risikokapital. Samfunnets interesse i å sikre forsikringstakerne best mul
samfunnets interesse i at kapitalen settes i arbeid som gir resultater, er til e
grad motstridende. Loven og forskriftene har gitt rammen for den vurdering
enkelte selskap må foreta ved plasseringen av forvaltningskapitalen. Ved en v
ring av hvorvidt plasseringen har vært forsvarlig, kan verken statlig forvaltnings
tur eller privat fortjenestekultur være enerådende.
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4.1 BAKGRUNN
UNI Forsikring AS og Storebrand AS fusjonerte med regnskapsmessig virknin
1 januar 1991. Hovedstrukturen i det nye konsernet var følgende:

Det børsnoterte holdingselskapet UNI Storebrand AS ble etablert som mo
skap og eier av alle datterselskapene. Alle ansatte i konsernet unntatt admi
rende direktør i det enkelte aksjeselskap ble ansatt i morselskapet. Konsern
var styreformann i datterselskapene UNI Storebrand Skadeforsikring AS, UNI
rebrand Livsforsikring AS og UNI Storebrand International Insurance AS.

Skadeselskapet var ansvarlig for all direkte innenlands skadeforsikring. 
elskapet var ansvarlig for konsernets virksomhet innenfor livsforsikring. Det in
nasjonale selskapet var ansvarlig for konsernets internasjonale reassuransevi
het og sto som eier av datterselskaper i USA og Storbritannia. I tillegg ble Fo
forvaltning etablert som et eget forretningsområde til administrasjon av forsikri
fondene plassert i holdingselskapet. Denne avdelingen omfattet aksjefond, o
sjonsfond, pengemarkedsfond, eiendomsfond og utlånsfond. Slik loven kreve
var det eksterne styremedlemmer i liv-, reassuranse- og skadeselskapet.

Selskapets konsernledelse besto av følgende personer:
Konsernsjef Jan Erik Langangen
Administrerende direktør Thorstein Øverland (livforsikringsselskapet)
Administrerende direktør Bjørn Kristoffersen (skadeforsikringsselskapet)
Administrerende direktør Ludvik Sandnes (Fondsforvaltning)
Administrerende direktør Lloyd Briggs (International)
Konserndirektør Jarle Erik Sandvik

Denne gruppen var selskapets offisielle konsernledelse. Dette var de pers
ledelsen som rapporterte direkte til konsernsjefen.

I tillegg møtte på konsernledermøtene normalt også:
Informasjonsdirektør Helge Dietrichson
Økonomidirektør Fredrik Evjen
Viseadministrerende direktør Per Terje Vold (livselskapet)
Viseadministrerende direktør. Svein Hagen (skadeselskapet)
Direktør Gunnar A Engh (møtets sekretær)

UNI Storebrands samlede inntekter i 1991 var på nær 22 mrd kroner. Skadef
ringens inntekter var på 7 mrd. I den internasjonale virksomheten var det brutto
tjente premiebeløp ca 4,5 mrd. I livselskapet var samlede inntekter ca 9 mrd h
halvparten finansinntekter.

Organisasjonskartet for UNI Storebrand-konsernet så etter fusjonen slik u
Holdingselskapet og datterselskapene ble på denne måten alle selvste

aksjeselskaper. Holdingselskapets styre betegnes også som “konsernstyret
generalforsamling for datterselskapene. Imidlertid la man til grunn at konser
rets beslutninger var retningsgivende for datterselskapenes rammer og utv
uten at konsernstyrets vedtak ble gjort i navn av generalforsamling. Kredittils
hadde i konsesjonsvilkårene dessuten forutsatt at konsernet skulle drives s
enhet.
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I avsnittene nedenfor går kommisjonen inn på hvordan de ulike deler av 
nisasjonen virket. Kommisjonen reiser spesielt spørsmålet om hvilke koblinge
var mellom organisasjonsforståelsen og utviklingen i Skandia-saken. Et bety
arbeid ble nedlagt høsten 1990 for å sikre at det nye konsernet skulle fremstå
lig og vel organisert fra første stund. Prinsippet “Konsern er større enn selska
gjort gjeldende. Selskapets styre og ledelse betegner fusjonen som vellykk
mener fusjonsevnen og stemningen i organisasjonen var god våren 1991.
strukturen ble laget som en mellomløsning mellom UNIs funksjonsdelte orga
sjon og Storebrands selskapsmodell. Under fusjonsforhandlingene hadde La
gen ifølge Borge meddelt at ved innføringen av internstyrer noen år før i datte
skapene Storebrand Liv og Storebrand Skade var det på prinsipielt grunnlag v
at konsernsjefen skulle være styreformann i Storebrands operative selskaper
de respektive administrerende direktører fungerte som operative ledere for hv
enhet. På UNI-siden hadde man vært tilhenger av å ha samme styre og adm
rende direktør i livselskapet, skadeselskapet og holdingselskapet. Nye fors
umuliggjorde imidlertid denne løsningen, og UNI godtok Storebrands struktur,
med den endring at hvert av datterselskapene i henhold til nye offentlige ramm
tingelser fikk to eksterne styremedlemmer som ikke skulle være medlemm
konsernstyret.

Den samlede konserntankegangen og opptreden ble understreket også ve
rekke funksjoner ble lagt til holdingselskapet UNI Storebrand AS. Alle ansatte
tilsatt i holdingselskapet. De sentrale økonomifunksjoner ble også lagt hi
ansvaret for fondsforvaltningen ble samlet på en hånd direkte under konserns
Det ble også organisert og formalisert horisontale forretningsmessige forbind
mellom selskapene. Eksempelvis skulle skadeselskapet stå for salg og distri
av livsforsikringsproduktene etter forretningsmessige prinsipper. Datterselskap
økonomitjenester skulle kjøpes i den sentrale økonomifunksjon. Denne var pl
i enheten for konsernfunksjoner under konserndirektør Jarle Erik Sandvik. F
funksjoner i morselskapet gjaldt økonomi, teknologi, systemutvikling, persona
ministrasjon og opplæring, juridisk avdeling, strategisk planlegging samt in
revisjon og kontroll.

Generelt sett er organiseringen av konsernet slik kommisjonen ser det, i
svar med vanlige organisasjonsprinsipper. Hovedstrukturen skal velges slik 
rekke hensyn tilgodeses samtidig. For det første skal kundene møte en effek
kompetent organisasjon på de respektive fag- og produktområder. For det and
organisasjonen tilfredsstille strenge krav til ansvarsdeling og klarhet i beslutni
For det tredje skal den samlede virksomhet være undergitt en felles ledelse o
ankres i konsernstyret. For det fjerde skal organisasjonen gi spillerom og utvikl
muligheter for ansatte og ledere i tråd med virksomhetens mål og oppgaver. F
femte skal organisasjonen gi grunnlag for tilfredsstillende kontroll og innsyn, 
sielt med henblikk på de krav som lov om forsikringsvirksomhet og Kredittilsyn
oppfølging setter.

Kommisjonen vil spesielt trekke frem de krav som settes til beskyttelse av
denes midler. Særlig forvaltningen av livselskapets midler er undergitt kontro
tilsyn. Myndighetenes bestemmelser overfor alle forsikringsselskap begren
praksis styrets og ledelsens muligheter for bruk og disponering av midler. I pr
vil det derfor være tilfeller der “konsern er større enn selskap” ikke holder.

Kommisjonen har intet grunnlag for på selvstendig grunnlag å vurdere i hv
grad fusjonen hadde “satt seg” da Skandiasaken kom opp for fullt i juni 1991
har vært tvil både i styret og konsernledelsen om man ikke på dette tidspunkte
ler skulle bruke kreftene på å bygge opp en slagkraftig organisasjon med bas
alle følte var en så langt vellykket fusjonsprosess. Dette hensynet ble veiet m
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man følte var en unik anledning: i samarbeid med SE-Banken å sikre UNI S
brand kontrollen over Skandias skadeforsikringsvirksomhet. I konsernledelse
det også ulike oppfatninger om denne utbalanseringen. Øverland har frem
overfor kommisjonen at man skulle gi mer tid til det interne arbeidet før man ga
i kast med et meget krevende internasjonalt prosjekt. Kommisjonen konstate
Skandiasaken ble drøftet, motforestillinger ble reist og konsernsjefen ba om o
styrets tilslutning til å undersøke hvorvidt det var mulig sammen med SE-Bank
overta for senere å dele opp Skandia.

4.2 KONSERNETS LEDERPRINSIPPER
UNI Storebrands lederprinsipper ble kjent for alle ansatte ved årsskiftet 199
Tilsvarende prinsipper var utarbeidet og brukt i Storebrand under Jan Erik Lan
ens ledelse. Kommisjonen er ikke kjent med at man i UNI hadde utviklet og g
samlet fremstilling av tilsvarende prinsipper.

Lederansvaret uttrykkes på denne måten: “Lederen aksepterer ansvaret 
som skjer innenfor sitt område, og tildeles den nødvendige myndighet for å iv
dette ansvaret. Ansvaret gjelder uavkortet, selv om enhver må innordne seg d
mebetingelser som blir bestemt av andre ... De må akseptere positive og ne
konsekvenser på alt som skjer innenfor eget ansvarsområde ...” I prinsippene
heves delegering som tillits- og motivasjonsskapende virkemiddel, men det u
strekes at lederen like fullt beholder ansvaret for alt som skjer innenfor sitt om
Prinsippet er at “konsern er større enn selskap”. Det trekkes videre frem at “en
i UNI Storebrand identifiserer seg fullt ut med organisasjonen mål, interesse
beslutninger. Lederansvaret strekker seg derfor lenger enn til egen enhet. Le
lojalitet og oppmerksomhet må dekke hele konsernet. Enhver leder har meda
for utvikling av selskapets mål og retningslinjer. Normalt er det viktig med 
åpenhet i diskusjonsfasen før beslutninger er truffet. Alle skal trygt kunne gi utt
for sin oppfatning og derved medvirke til best mulig beslutning. En forutsetning
vekst og utvikling er at ulike oppfatninger brytes. Når beslutningen er tatt pl
enhver leder aktivt og lojalt å følge den opp selv om han ikke fikk aksept for sitt
Enkelte saker er av en slik karakter at kun et fåtall medarbeidere kan trekkes
beslutningsprosessen. Også under slike forhold plikter en leder å vise lojali
beslutningene og til selskapet.” Ledere og ansatte blir pålagt å skjerme forretn
hemmeligheter fordi forbedring og endring av produktspekteret i fremtiden vil v
et viktig konkurransemessig fortrinn.

Det settes også krav til lojalitet: “Lederen får lojale medarbeidere ved se
være lojal. En sunn organisasjon tåler åpen og saklig kritikk. Kritikk skal rette
den hører hjemme og bare dit. Leder og medarbeider står i et gjensidig avhe
hetsforhold til hverandre. I den sammenheng er lojalitet også å bidra aktivt 
både over- og underordnede skal lykkes ... Det er viktig at lederen finner ba
mellom tro på egen oppfatning og lydhørhet for organisasjonens beslutninge
erkjennes at konfliktsituasjoner kan oppstå, men det forventes også at den e
leder tar ansvar og viser vilje og evne til å løse konflikter.”

Et grunnleggende organisasjonsprinsipp er å skille mellom linje- og stab
hold. Linjeforhold er basis for fordeling av myndighet og arbeidsoppgaver. M
dighet til å pålegge arbeidsoppgaver og gi instrukser foreligger bare i linjeforh
Stabsforhold anses som en ressurs for linjen. Slike forhold eksisterer mellom l
på alle nivåer i organisasjon og fungerer uten bruk av autoritet. Enhver leder
prinsippet hele organisasjonen til rådighet for å oppfylle sitt lederansvar. Frih
til kontakt og kommunikasjon uten autoritet må ikke begrenses. Gode stabsfo
forutsetter trygghet i linjeforhold.
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I prinsippene fremheves også at en ansatt skal ha en og samme sjef und
forhold. Lederes ansvar for sine medarbeidere kan ikke overføres til andre 
leder kan bare gi ordre til sine direkte underordnede.

Et tillitsfullt linjeforhold er viktigste basis for trygghet. Trygghet utvikles ve
at lederen kommuniserer godt, er åpen og ærlig, opptrer konsekvent og er tilg
lig for sine medarbeidere.

Det fremheves at konsernets “overordnede mål er lønnsomhet i et lang
perspektiv. For å oppnå dette må det settes opp delmål for de enkelte virksom
områder. Delmål kan f.eks. være kvalitet, markedsandeler, arbeidsmuligheter

Det er ikke kommisjonens oppgave å ta faglig stilling til de lederprinsipper 
var utarbeidet i konsernet. Tilsvarende prinsipper og med ulik betoning er utarb
i en lang rekke norske og utenlandske bedrifter de senere årene. Kommisjon
imdlertid fast at det har eksistert lederprinsipper som grunnlag for organise
kommunikasjon, informasjon og beslutninger i virksomheten. Prinsippene u
derfor en viktig referanseramme for de opplysninger om styring og struktur 
kommisjonen er blitt kjent med.

En organisasjon er en levende og kompleks organisme med formelle og
melle strukturer, ulike mennesker, ansvarsområder, holdninger og erfaringer. 
nisasjonens dyktighet og funksjon som virkemiddel for å nå de mål virksomh
setter seg, kan ikke avleses på et skjema eller et organisasjonsdiagram. Det 
spillet i organisasjonen på og mellom alle nivåer, ledelsens og de ansattes dyk
omstillingsevne, intern informasjon og kommunikasjon mv som er avgjøre
Kommisjonen har i sitt arbeid lagt vekt på å få frem forhold i organisasjonen
har påvirket utviklingen av Skandiasaken. Kommisjonen er klar over at den h
forholdsvis begrenset informasjonstilfang for å kunne gi en fullstendig beskriv
av de faktiske forhold. De konklusjoner som er trukket bygger på samtaler med
trale personer i konsernstyret, datterselskapstyrene og i ledelsen av kons
Kommisjonen har ikke hatt anledning til å foreta kulturanalyser eller systema
organisasjonsanalyser.

Kommisjonen legger til grunn at i særlig grad konsernledelsens men også 
lederes holdninger til virksomhetens styring og utvikling er viktig. Lederne h
kraft av sin stilling beslutningsrett og beslutningsansvar. Lederne påvirker i be
lig grad utløsning av motiverende og tillitsskapende krefter. Ledere som får till
blir respektert har store påvirkningsmuligheter og skal derfor utøve makt og 
dighet på en måte som kommer organisasjonen og de ansatte til gode.

Man kan ikke uten videre trekke forbindelser mellom UNI Storebrands le
prinsipper og organisasjonsoppbygging på den ene siden, og Skandia-sakens
ling på den annen. De alminnelige holdninger til ledelse og styring omfattet i
lertid selvsagt også Skandia-saken. Prinsippene gir derfor et grunnlag til å 
hvordan administrasjonen så på styrets beslutninger og hvordan administra
forventet at leddene nedover i organisasjonen skulle følge opp de overord
beslutninger. En spesiell grunn til at man skal være varsom med forhastede s
ger, er at innarbeidelsen av slike prinsipper er et omfattende pedagogisk og ko
nikasjonsmessig anliggende, og så kort tid etter fusjonen er det ikke realistisk
vente at en stor organisasjon skal fungere ledelsesmessig etter felles prins
Øverland trekker dette frem i sin forklaring for kommisjonen. Han forklarer at:

“Storebrand før fusjonen med UNI hadde lagt stor vekt på lojalitet til k
sernet (“K er større enn S” – det vil si hensynet til det enkelte selskap
vike for hensynet til konsernet), og på lojalitet til fattede beslutninger. 
en leder har fattet en beslutning plikter alle å slutte opp om beslutnin
Øverland var blitt forklart at noe av bakgrunnen for dette, var at Storebr
konsernet tidligere besto av mange selskaper som tildels konkurrerte
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Det hadde vært nødvendig med betydelig omstrukturering av selskap
et grundig arbeid med å innføre riktige holdninger til konsern og leders
I Storebrand var det utarbeidet 2 brosjyrer om dette, og etter fusjone
det utarbeidet tilsvarende retningslinjer for UNI Storebrandkonsernets
satte. Disse retningslinjene ble etter Øverlands mening tolket videre en
var ment. Den første føling med dette fikk Øverland høsten 1990, da ha
flere UNI ledere rundt om i landet fikk høre at det lokale komitearbeid 
vanskelig fordi enkelte Storebrand ledere følte at de ikke kunne trekke
dre konklusjoner enn det deres overordnede hadde gitt uttrykk for på
hånd. Etter Øverlands mening var diskusjonene i KL-møtet også i noen
preget av det samme. Diskusjonen gikk greit når konsernsjefen inviter
det, men det var få som uttalte seg når konsernsjefen ga orienteringe
det var tydelig at han allerede hadde gjort seg opp en mening. Dette v
nerledes enn i ledergruppen i det tidligere UNI. Forskjellen kan selv
også ha sammenheng med at det på konsernledermøtene var hele 12
gere fra flere nivåer. Det fører lett til at det blir vanskelig å være så åpe
kritisk som man kunne være i et mindre forum. Disse forhold hadde 
Øverlands mening innvirkning på behandlingen av Skandia-saken. M
Langangen i mange mindre saker stilte seg åpen for en korrigering av
sen, var Skandia-investeringen åpenbart et prosjekt som han brant fo
som han satte mye inn på å få gjennomført. Dette kom til å prege disk
nen. Øverland tolket bl.a. Kristoffersen som å føle seg bundet av de tidl
beslutningene som var fattet i Skandia-saken. Andre la vekt på å slutt
om sjefens beslutninger.”

Når kommisjonen her trekker frem Øverlands oppfatning er det ikke for å kon
dere med at konsernledelsen også etter kommisjonens oppfatning skal ha f
slik Øverland beskriver. Dette temaet er mer utførlig behandlet i avsnittet om 
sernledelsen,  "Konsernledelsen" i kap. 4.5. Kommisjonens hensikt med å berø
koblingen mellom Skandia-saken og ledelsesprinsippene er imidlertid både å
oppmerksom på at det nødvendigvis er sammenhenger mellom holdninger t
ring og ledelse og den praksis som senere utvikler seg, samtidig som kommis
vil advare mot spekulasjoner i å overbetone slike sammenhenger. Den måten
nisasjonen fungerer på, er etter kommisjonens oppfatning selvsagt også påvir
ledelsens holdninger og prinsipper – men også av strømninger og adferdsm
som det tar lang tid å endre, men som kan være avgjørende for hvordan en p
utvikler seg i virkeligheten.

4.3 KONSERNSTYRET
I UNI Storebrand benyttes i alle sammenhenger betegnelsen “konsernstyre
holdingselskapets styre, med unntak for styrets beretning i årsrapporten d
heter: “I styret for UNI Storebrand AS (navn og signatur).” Betegnelsen “kons
styre” finnes ikke i aksjeloven. Holdingselskapet UNI Storebrand AS eier sam
datterselskaper 100%, og utgjør dermed også alene generalforsamlingen i dis
terselskapene. “Konsernstyre” er dermed en treffende betegnelse på holdings
pets styre, og reflekterer at dette styret, som styre for konsernspissen og gene
samling for datterselskapene, treffer avgjørelser av betydning for hele konser

Etter aksjeloven er styret ansvarlig for forvaltningen av selskapets anligge
og for en tilfredsstillende organisering av selskapets virksomhet. Dette ans
gjelder i denne sammenheng direkte bare for holdingselskapet. I forhold 
enkelte datterselskapene har konsernstyret den myndighet aksjeloven till
generalforsamlingen, og innenfor de grenser aksjeloven trekker opp. Konse
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rets myndighet og ansvar må videre ses i sammenheng med at lov om forsik
virksomhet pålegger forsikringsselskaper med mer enn 50 ansatte – eventue
selskap i forsikringskonsern – å ha representantskap, som har den myndighet
loven ellers har tillagt bedriftsforsamlingen. I praksis innebærer dette at repr
tantskapet etter forslag fra styret skal treffe avgjørelse i saker som gjelder in
ringer av betydelig omfang i forhold til selskapets ressurser, og avgjørelse om 
nalisering eller omlegging av driften som vil medføre større endring eller omdi
nering av arbeidsstyrken.

Alle konsernstyrets medlemmer hadde tidligere vært styremedlemmer en
UNI Forsikring eller i Storebrand AS, med unntak av Jan Wibe, som kom inn i
bindelse med fusjonen. Konsernstyret representerte bred innsikt i og lang er
fra norsk næringsliv. Styret representerte tilsammen ca 40% av aksjekapitale
besto av følgende personer:
Administrerende direktør Thorleif Borge, formann
Administrerende direktør Sverre Bjørnstad (til 16 juni 1992)
Herredsrettsdommer Astrid Lærdal Frøseth
Assurandør Jon Hals
Administrerende direktør Finn Jebsen
Markedssjef Hans Kverneng
Advokat Marit Nøkleby
Administrasjonssjef Bjørn Volden
Administrerende direktør Jan Wibe
Direktør Torvild Aakvaag

Av disse var Borge, Bjørnstad, Lærdal Frøseth, Jebsen, Wibe og Aakvaag
blant aksjonærene, mens Hals, Kverneng, Nøkleby og Volden var valgt bla
ansatte.

Styrets sammensetning var ikke i samsvar med selskapets vedtekter, idet
talte 10 personer mens vedtektene fastsetter at antallet styremedlemmer ska
9, hvorav 3 skal representere de ansatte. I styret satt 4 representanter for de
– en av disse var dermed overtallig i forhold til vedtektene. Styret var heller 
sammensatt i henhold til forskriften om gjensidig representasjon i styrende org
som trådte i kraft 1 juli 1990 med en overgangsperiode på 1 år. Administrer
direktør Sverre Bjørnstad, som var medlem av styret frem til 16 juni 1992, had
ledende stilling i Kommunal Landspensjonskasse, og skulle etter forskriften
annet ledd trådt ut av styret innen 1 juli 1991.

Styret ba tidlig om at det ikke ble forelagt for mange enkeltsaker til beslutn
Konsernstyret tok stilling til alle spørsmål av prinsipiell og policymessig art. St
mottok rapporter fra selskapenes drift og fikk muntlige orienteringer fra de en
selskapers administrerende direktører i møtene. De spørsmål som hadde bl
dert av konsernstyret dannet grunnlag for arbeidet i de enkelte datterselska
styrer.

Fremstøtet mot Skandia ble fra et meget tidlig tidspunkt definert som en sa
konsernstyret. Styret ble informert om henvendelsen fra SE-Banken umidde
etter at konsernsjefen og styreformannen hadde hatt et sonderingsmøte me
sernsjef og styreformann i SE-Banken, og på denne måten fått bekreftet at ba
henvendelse måtte betraktes som seriøs. Også den første beslutningen om å 
nistrasjonen fullmakt til å kjøpe opp til 10% i Skandia ble forelagt for, og form
truffet av, konsernstyret, uaktet at et slikt oppkjøp, dersom det var blitt foretatt
en ren finansplassering, måtte antas å ligge innenfor rammen av administras
myndighet. Som strategisk beslutning hørte saken inn under styrets ansvar.



NOU 1994:7
Kapittel 4 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 23

992.
saken.
spørs-
 Skan-
rmalt
 rele-
esielle
jonen
 ikke
let er
nd til
n av
t i et

lse i
andi-

mann
te er

kke
n slik
rdi-
m ar-
godt
gan-

å være
degjø-

ulle
tyre-
ttalte
ret i
eslut-
 sitt
ndte

1 og
dlem-
inger
or-
fsnes
innen
dsfø-

 med
orge
, var å
ernsjef-
anså det
Konsernstyret avholdt 29 styremøter i tiden fra 9 juli 1991 til 25 august 1
Dette er et meget stort antall møter hvorav 12 ekstraordinært pga Skandia
Skandiasaken ble behandlet på samtlige styremøter. Kommisjonen har reist 
mål om styret på denne måten ble en del av admininistrasjonen behandling av
diasaken og gjennom dette ble trukket inn i detaljer og beslutninger som i et no
tilfelle skulle håndteres av administrasjonen og konsernledelsen. Målt med alle
vante mål var Skandiasaken en meget stor sak for UNI Storebrand. Sakens sp
natur og strategiske dimensjon gjorde at både konsernstyret og administras
måtte nedlegge et betydelig arbeid. Kommisjonen vil i denne sammenheng
anse antall styremøter som noe relevant kriterium for en vurdering. Spørsmå
om konsernstyret i en meget komplisert sak greide å bevare tilstrekkelig avsta
og perspektiv på utviklingen i saken og hvorvidt styret maktet utbalanseringe
strategiske vurderinger mot de kontroll- og styringshensyn som påhviler styre
aksjeselskap. Denne problemstillingen vil kommisjonen komme tilbake til i  "Vur-
deringer og konklusjoner" i kapittel 16.

Kommisjonen har vært opptatt av styreformann Thorleif Borges deltake
Skandiaprosjektet. Det har vært reist spørsmål om Borge har hatt en rolle i Sk
asaken som muligens kunne være uvanlig i forhold til hans verv som styrefor
i UNI Storebrand. Kommisjonen har vært interessert i om Borge på noen må
blitt saksbehandler på fremlegg han senere skulle vurdere i styret.

Om Borges styrearbeid trekker Langangen frem at:

“Borge var meget aktiv og fulgte sakene godt opp. Det er imidlertid i
korrekt å omtale ham som “arbeidende styreformann.” Han hadde inge
myndighet. Hans posisjon var som daglig leder for stiftelsen UNI, og o
nær styreformann i UNI Storebrand. Han ble av pressen oppfattet so
beidende styreformann. Langangens inntrykk er at de to arbeidet 
sammen, selv om de i utgangspunktet var forskjellige av legning. Lan
gen oppfattet Borge som svært lojal overfor selskapet.”

Borge deltok på en rekke konsernledermøter, men var påpasselig med kun 
tilstede under behandlingen av Skandiasaken. Borge bekrefter dette i sin re
relse. Han hevder at:

“det var fra fusjonspartene en uttrykkelig forutsetning at han ikke sk
være “arbeidende styreformann”, men ha status av “non executive” s
formann – dvs. leder av styrets møter. I egenskap av styreformann u
Borge seg alltid på vegne av styret, og hans uttalelser var alltid forank
styrets beslutninger. Borge presiserte at han aldri var med på å fatte b
ninger utenfor styrekollegiet i styrerommet, og viste i den forbindelse til
skriftlige svar 1 juni 1993 på en forespørsel administrasjonsstyret se
ham 28 mai 1993. Samtlige styrebeslutninger i UNI Storebrand i 199
1992 vedrørende Skandiasaken var enstemmige, og samtlige styreme
mer hadde nøyaktig samme informasjonsmessige grunnlag når beslutn
ble truffet. Borge kunne bare erindre to tilfeller av alvorlige meningsf
skjeller i styret fra sin periode som formann, og begge ble utløst på Re
3-4 september 1991. Det ene tilfelle dreide seg om en personalsak 
konsernledelsen og det andre om et policyspørsmål vedrørende marke
ring av kommunale pensjonsordninger.”

Den 2 juli 1991 reiste Borge sammen med Langangen til et møte i Stockholm
Curt Olsson og Bo Ramfors, hhv styreformann og konsernsjef i SE-Banken. B
forsto det slik at konsernsjefens hensikt med at også styreformennene møtte
få bekreftet at man på begge sider så seriøst på saken også på nivå over kons
ene. Borge følte at det var igangsatt en prosess som var så egenartet at han 
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som en plikt som styreformann å følge saken ekstraordinært i starten. Han var
tidspunkt på ferie men reiste inn til Oslo en gang i uken for å få en àjourført s
under diskusjonene på KL-møtene. Han fikk dermed bedre forutsetninger til å
styremøtene. Borge understreket at da f eks styremøtene den 9 juli, 30 juli 
august 1991 var ferdige visste de øvrige styremedlemmene like mye om sake
ham.

I egenskap av styreformann har Borge deltatt også senere i prosessen s
med administrasjonen. Begrunnelsen for dette er som angitt overfor.

Kommisjonen slår fast at aksjeloven ikke trekker frem spesielle arbeidsop
ver for styreformannen ut over det å innkalle til og å lede styremøter. Kommisj
er kjent med at styreformannen i praksis i en lang rekke norske selskaper s
nødt til å ha en mer aktiv funksjon enn de øvrige styremedlemmer for å sikre a
ret både er godt informert og konsenterer seg om de vesentlige spørsmål for s
pet. En aktiv styreformann er normalt et aktivum for et hvilket som helst sels
Forutsetningen for at en aktiv styreformann skal styrke de prosesser som lede
til beslutninger, er imidlertid full åpenhet i forhold til det øvrige styret, og at 
praktiseres en klar grensedragning mot administrative saker i forhold til selsk
ledelse. Selv om enkelte medlemmer i administrasjonen kan ha oppfattet Borg
spesielt aktiv eller som en del av et trekløver: Borge – Langangen – Sandvik, 
etter kommisjonens oppfatning ikke riktig å trekke den konklusjon at Borge i p
sis har vært arbeidende styreformann eller opptrådt på administrasjonens s
grensen mellom styret og administrasjonen. Kommisjonen finner at Borge ha
en klar oppfatning av sin rolle som styreformann, og har gjennomført denne r
også i praksis.

Kommisjonen har vært særlig opptatt av forståelsen av ansvars- og fullm
delingen i forhold til datterselskapenes styrer. I denne sammenheng peker Aa
på at:

“forholdet mellom konsernstyret og styrene i de operative forsikrings
skapene ble aldri etter min erindring drøftet i full bredde i konsernsty
Men formelt sett er det klart at hvert av de operative selskaper er ansv
innenfor sine områder, og at de respektive styrer – som tildels har eks
styremedlemmer – har et selvstendig ansvar. Dette ble også presiser
remøtet i mai 1991 (uavhengig av Skandiasaken). Konsernstyret har d
ikke myndighet til å instruere datterselskapene.” Aakvaag sier videre at
slutningen om å gi fullmakt til 10 dernest 20 og sist 25% innebar ikk
konsernledelsen uten videre kunne fordele disse aksjer mellom UNI S
brand Liv, UNI Storebrand Skade og UNI Storebrand International e
eget forgodtbefinnende. Fordelingen krevet aktiv medvirkning av datte
skapenes styrer, noe som også skjedde. Konsernstyret ble bare i etter
entert om den endelige fordelingen.”

Finn Jebsen beskriver dette på samme måte:

“Implementeringen i datterselskapene f.eks. fordelingen av Skandiain
teringen mellom datterselskapene, ble i ettertid referert av administrasj
og tatt til etterretning av konsernstyret. Vi var som styremedlemmer 
over at lovgivningen satte skranker som hvert datterselskap måtte hold
innenfor og at konsernstyret formelt sett ikke kunne instruere dattersels
styrene. Den detaljerte kunnskap om lovgivningen var antagelig ulik ho
enkelte styremedlemmene og neppe dyptpløyende hos de fleste. Sp
kunnskap av slik art kan etter mitt skjønn ikke forlanges av styremed
mene.” Jebsen peker også på at “sålenge konsernstyret ikke 
tilbakemelding om at det forelå eventuelle problemer måtte det gå ut f
alle lovmessige forhold var ivaretatt. Dette var naturligvis også et særan
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for styremedlemmene i de enkelte datterselskaper å påse. Disse styr
lemmene hadde dessuten fått, etter mitt skjønn, et selvstendig ansva
ta stilling til om forretningsdriften var fornuftig og forsvarlig. Konsernst
ret ble, så vidt jeg kan erindre, aldri eksplisitt informert om at det forelå
tenkeligheter hos medlemmer av datterselskapstyrene.”

De eksterne styremedlemmene Frederik Bugge og Finn Myhre i livselskapet o
deselskapet har i sin redegjørelse for Kommisjonen forklart at:

“konsernsjefen som ledet alle styremøtene og som senere også ble v
styreformann i begge de aktuelle styrer, helt innledningsvis hadde gi
trykk for at styrene skulle fungere som vanlige aksjeselskapstyrer og 
som konsernledelsens forlengede arm. Utover denne redegjørelsen fra
sernledelsens side hadde det ikke vært noen diskusjon om forholdet m
styrene og konsernledelsen/-styret.”

Etter så vel Bugges som Myhres oppfatning fungerte styrene ikke etter disse 
setningene, se avsnittet om de operative selskapene – delkonsernene, pkt 4.

Utviklingen i Skandiasaken gjorde det helt nødvendig med hyppige møte
omfattende drøftinger. Presentasjonen for styret fra administrasjonens side va
notater og skriftlige fremlegg, dels muntlige fremstillinger ofte støttet av tran
renter. Borge trekker frem behandlingen av aksjeoppkjøpet på styremøtet 15 a
1991. Han viser innledningsvis til at Øverland i sitt pro memoria hevder at styre
tet vedtak om kjøp av 10% i Skandia. Det riktige, ifølge Borge, er at styret ga a
nistrasjonen en fullmakt til et slikt oppkjøp. Øverlands notat kan også tolkes
om styret fattet en nærmest impulsiv beslutning over hodene på konserns
nære medarbeidere. Til dette ville Borge si at med 15 års erfaring fra admin
sjons- og styrearbeid innen forsikring hadde han aldri opplevd en aksjeinves
som var så gjennomanalysert før styret ga sin tilslutning til kjøpsfullmakt.

Kommisjonen vil i denne sammenheng påpeke at hovedregelen er at s
beslutninger skal fattes på grunnlag av skriftlige fremlegg fra administrasjon
fremlegg som er faglig og kvalitetsmessig vurdert på forhånd. Dersom 
arbeidsmønsteret av praktiske grunner ikke lar seg benytte, kan en likevel si
den relevante informasjon når frem til styret både med hensyn til form og inn
Kommisjonen har ingen opplysninger som tyder på at administrasjonen beviss
tilsiktet har holdt tilbake informasjon for styret. Kommisjonen sitter med den 
hetsvurdering at styret har fått fremlagt alt tilgjengelig materiale, ledsaget av o
tende muntlige fremstillinger. Dynamikken i Skandiasaken gjorde det påkrevet
ekstra kvalitetssikring. Styret brukte mange møter og mye tid i diskusjonen
kommisjonen registrerer at styremedlemmene hver for seg og styret samlet 
forholdt seg til og brukte den informasjon som ble lagt frem. I hvilken utstrekn
styret burde ha etterlyst annen informasjon enn den som ble fremlagt, eller
interessert i saksbehandlingen og gjennomføringen i administrasjonen, blir
vurdert i dette avsnittet av kommisjonens rapport. Kommisjonens oppfatning
styret hadde en korrekt rolleforståelse om sitt og administrasjonens arbeide. 
misjonen aksepterer at tidspress gjør at den muntlige fremstillingsform ka
fremherskende.

Styrets rolleforståelse, arbeidsmåte og vilje til grundighet i diskusjonene ti
ikke at kommisjonen nødvendigvis gir tilslutning til de konklusjoner som ble tr
ket. En drøfting av disse forholdene er gitt fortløpende i  "Perioden 8 mai – 7 augus
1991" i kapitlene 7 – 15, og er oppsummert i  "Vurderinger og konklusjoner" i kapit-
tel 16.



NOU 1994:7
Kapittel 4 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 26

 opp-
pesi-
heller
 øko-

rsik-
vert

n om
 Finn

strid
tyrene
r inn-

 prak-
aken.
orstå-
ernle-
rative
misjo-
ent av
Konsernstyret identifiserte ikke morselskapet som et område for spesiell
følging, styring og kontroll. Kommisjonen kan ikke se at styret har etterspurt s
elle rapporter fra holdingselskapet, og som det vil fremgå i det følgende, har 
ikke administrasjonen gjort styret oppmerksom på at også holdingselskapets
nomi måtte vies spesiell oppmerksomhet.

4.4 DE OPERATIVE SELSKAPENE – DELKONSERNENE
Datterselskapene UNI Storebrand Livsforsikring AS, UNI Storebrand Skadefo
ring AS og UNI Storebrand International Insurance AS er alle morselskap i h
sitt delkonsern. I styrene for disse selskapene satt i granskningsperioden:

UNI Storebrand Livsforsikring AS:
Konsernsjef Jan Erik Langangen, formann, (til 17 juni 1992)
Konsernsjef Per Terje Vold, formann (fra 17 juni 1992)
Konserndirektør Jarle Erik Sandvik
Frederik M Bugge (til 25 november 1991)
Erling Øverland (fra 25 november 1991)
Finn Myhre (fratrådte våren 1992)
Morten Rambech Dahl
Trond Wilhelmsen

UNI Storebrand Skadeforsikring AS:
Konsernsjef Jan Erik Langangen, formann
Konserndirektør Jarle Erik Sandvik
Frederik M Bugge (til 14 september 1992)
Anders M Liaaen (fra 14 september 1992)
Finn Myhre (fratrådte våren 1992)
Richard Zimowski
Edrund Olaisen

UNI Storebrand International Insurance AS:
Konsernsjef Jan Erik Langangen, formann (til 31 juli 1992)
Konsernsjef Per Terje Vold, formann (fra 31 juli 1992)
Konserndirektør Jarle Erik Sandvik
Erik L Flinder
Erling C Hjort
Mathias Dannevig
Bjørn Morten Skordal

Styrene i livselskapet og i skadeselskapet var ikke besatt i henhold til forskrifte
gjensidig representasjon i styrende organer. Advokatene Frederik M Bugge og
Myhre satt inntil midten av oktober 1991 i begge disse styrene, hvilket var i 
med forskriften § 2 første ledd. De skulle begge ha trådt ut av ett av disse s
innen 1 juli 1991. Advokat Myhre fortsatte som styremedlem i begge selskape
til han trådte ut av begge i løpet av våren 1992.

Konsernsjefen la opp arbeidet i Skandiasaken slik at de operative sjefene i
sis skulle skjermes fra detaljarbeid og den løpende oppfølging av Skandias
Langangen brukte i det vesentlige Sandvik som rådgiver samt en rekke utenf
ende konsulenter, og etter behov, ulike medlemmer i konsernstaben og kons
delsen forøvrig. Man ønsket å drive selskapet på vanlig måte, der den ope
funksjonen i datterselskapene skulle gå på best mulig måte. Granskningskom
nen konstaterer at konsernmodellen og datterselskapsstrukturen var godkj
myndighetene.
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Som grunnlag for styrearbeidet i datterselskapene har konsernsjefen i et 
dende styremøte presisert at styrene skulle fungere som vanlige aksjeselska
og ikke som konsernledelsens forlengede arm. Det var ikke utarbeidet noen sk
instruks for ansvarsbalansen mellom konsernstyret og styrene i datterselsk
Spørsmålet har, etter det kommisjonen er kjent med, ikke vært drøftet i datt
skapenes styre ut over de innledende presiseringene. Kommisjonen vil sp
trekke frem datterselskapets rolle i forbindelse med aksjeoppkjøpene og forde
av aksjene på de enkelte selskaper. Sandnes har i sin forklaring for kommis
redegjort for de innledende aksjeoppkjøp og fordelingen på de operative se
pene. Han sier:

“De første større poster Alfred Berg meglet, ble kjøpt av ledige inve
ringsmidler som Fondsforvaltning disponerte på vegne av forsikrings
skapene. Deretter oppsto spørsmålet om fordelingen av aksjene m
selskapene. Det ble stadig gitt motstridende beskjeder om hvorledes ak
skulle bokføres. Fordelingen skjedde etter en viss drakamp mellom 
sernsjef og lederne for Liv, Skade og International. Selv satte han som
kår at de aksjer som skulle bokføres i livselskapets fond, skulle legge
til børsverdi. Dette var fonds hvor Fondsforvaltning satte kurs på kund
andeler hver dag, og man kunne derfor ikke legge Skandia-aksjene in
andre vilkår, bl a fordi disse kurser ble lagt til grunn ved flytting av kun
midler til andre selskaper. De øvrige Skandia-aksjene ble lagt inn til k
pris. Som følge av nedgangen i kursen på Skandia-aksjen ble avkastn
til kundene av aksjefondene redusrt med 1 – 2%. Forøvrig hadde Fond
valtning for 1991 god avkastning i forhold til konkurrenter og andre pro
sjonelle fondsforvaltere, og fikk positiv omtale fra livselskapets leder og
avisene for dette.”

Problemstillingen om hvordan investeringen skulle fordeles internt i konserne
ikke berørt før Lidingöforhandlingene. Spørsmålet ble først reist etterat UNI S
brand hadde kjøpt aksjer i betydelig omfang. Øverland aksepterte først en ford
der halvparten, dvs. 900 mill kr, skulle bæres av livselskapet. Av styrereferat
livstyret den 8 oktober 1991 heter det at det fra holdingselskapets side var for
at senere investeringer kunne fordeles med en annen fordelingsnøkkel som in
at livselskapet skulle ta 1/3 av de ytterligere investeringene. De formuleringer
er brukt i styrereferatet illustrerer, etter Øverland, det presisjonsnivå det va
dette spørsmålet på det tidspunkt. Øverland fikk gjennomslag for at grensen 
være 1,1 mrd, selv om han hadde inntrykk av at konsernsjefen ønsket at en
andel skulle føres på livselskapet.

På styremøtet i UNI Storebrand Liv den 8 oktober 1991 hadde et av de ek
styremedlemmene, advokat Finn Myhre, påpekt livstyrets selvstendige ansva
fordelingen av Skandiaaksjer til livselskapet. Problemstillingen ble avvist av s
formannen (konsernsjefen) under henvisning til at dette var en strategibeslu
fattet i konsernstyret. I et personlig brev til konsernsjefen tar Finn Myhre 
behandlingen av aksjekjøpet i forhold til livselskapet. Her legger Myhre til grun

“kjøpet av Skandiaaksjer er forankret i en beslutning i konsernstyret, o
denne beslutning formodentlig er basert på strategiske overveielser. Je
ingen vanskeligheter med å se at strategiske vurderinger av denne ka
må skje i konsernstyret, som også må treffe de prinsipielle vedtak i d
forbindelsen. Jeg er ikke kjent med om man i konsernstyret også har
dert, og truffet beslutning om, hvorledes kjøpet av Skandiaaksjer skal fi
sieres, herunder spørsmålet om “fordeling” av investeringen inne
konsernet. Imidlertid er det min vurdering at uansett de overveielser 
har gjort seg i konsernstyret med hensyn til “fordeling” av investerin
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innenfor konsernet har styrene i de to operative forsikringsselskape
selvstendig ansvar fordi “gjennomføringsbeslutninger” som treffes i r
sjon til aksjekjøpene også berører disse selskaper. I dette selvstendi
svar ligger naturlig ansvaret for at investeringen ligger innenfor gjelde
regelverk for virksomheten, og at den forøvrig er forretningsmessig fors
lig ut fra virksomhetens karakter og omfang. Det er klart at det i denne
dering vil være av betydning hvilke vurderinger man eventuelt har gjort
i konsernstyret med hensyn til “fordelingen”. Jeg tror derimot ikke bet
ningen av konsernstyrets vurderinger rekker så langt at styrene i de to
rative selskapene er uten ansvar for selv å vurdere de relev
problemstillinger.

For egen del må jeg innrømme at jeg sitter med en følelse av, riktig
galt, at det i realiteten treffes beslutninger som påvirker de to selskape
er styremedlem i, og hvor jeg ikke en gang er gjort fortrolig nok med 
tiske grunnlag for beslutningene og rekkevidden av dem til en gang p
rasjonell måte å kunne vurdere beslutningenes betydning for de respe
selskaper. ... Jeg tror imidlertid at man vil være tjent med især i en s
sentlig sak for konsernet som den aktuelle at man krever en realitetsbe
ling av styret i de selskaper hvor man tenker seg å plassere en d
investeringen. Det ligger nok i det jeg her gir uttrykk for at jeg gjerne sk
se at man vurderte å innkalle til ekstraordinært styremøte i de to selska

Skadeselskapets direktør Bjørn Kristoffersen kan i etterhånd se at :

“styret i skadeselskapet kunne ha vært mer formelt og foretatt en selv
dig behandling av den tildelingen av Skandiaaksjer som var besluttet i 
sernstyret. Det er imidlertid vanskelig å tenke seg at skadeselskapet 
treffe noen egen beslutning av selve Skandiasatsningen. Skadesels
kunne ikke ha en strategi uavhengig av konsernet. Kristoffersen konse
te sin tid om driften av skadeselskapet og gjennomføringen av fusjo
Han var dessuten enig i den strategi som var lagt for konsernet. Det v
mål for fusjonen mellom UNI og Storebrand å styrke posisjonen i hjem
markedet – UNI som det store livselskapet og Storebrand tilsvarende 
demarkedet – og oppnå bedre styrke for internasjonalisering
Kristoffersen kunne derfor gi sin tilslutning til Skandiasaken som strate
statsing. Kristoffersen var ikke direkte involvert i Skandiasaken annet g
nom orienteringer og drøftelser i KL-møtene, hvor han ble holdt inform
og ga sine synspunkter til kjenne.”

Kommisjonen har i utgangspunktet forståelse for den sterke vekt som ble la
konsernets samlede opptreden og behovet for å samle kreftene i det nye se
UNI Storebrand. Etter kommisjonens oppfatning har denne tanken vært et ves
bidrag til at fusjonsprosessen, etter alt å dømme, har vært vellykket. De lede
sippene som ble benyttet for både å få på plass og å drive videre den nye org
sjonen synes å ha vært viktige i denne forbindelse, selv om all erfaring tilsier a
prinsipper har lett for å bli oppfattet nokså ulikt utover og nedover i organisasjo
og er avhengig av et betydelig og kontinuerlig pedagogisk arbeide for å sikre 
forståelse. Kommisjonen har ikke funnet at det var utviklet tilsvarende prinsi
for hvordan et forsikringskonsern som UNI Storebrand var ment å virke inne
lederprinsippene.

I forhold til styrene i datterselskapene er det vesentlig å påpeke at de e
operative forsikringsselskapene rettslig sett er selvstendige aksjeselskaper 
lagt aksjelovens regler. Ansvaret for selskapenes drift ligger hos styrene i diss
skaper, herunder ansvaret for forvaltningen av selskapenes midler. I egensk
generalforsamling for datterselskapene representerer styret i holdingselska
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“konsernstyret” – den øverste myndighet i disse selskaper, og kan i prinsippet
alle de beslutninger som ikke er i strid med aksjelovens bestemmelser, eller be
melser gitt i eller i medhold av lov om forsikringsvirksomhet og lov om finans
ingsvirksomhet. Det valgte styret i datterselskapene er imidlertid fortsatt ansv
for gjennomføringen av generalforsamlingens beslutninger, og må marker
uenighet ved eventuelt å fratre dersom det finner generalforsamlingens beslu
strid med regelverket.

Lov om forsikringsvirksomhet setter ingen direkte krav til sammensetninge
styrene i forsikringsselskaper som er heleiet av et holdingselskap, forutsatt at
i holdingselskapet er sammensatt etter reglene i lov om forsikringsvirksomhe
1 første ledd. Det følger imidlertid av § 2 i forskrift om gjensidig representasj
styrende organer, gitt 1 juni 1990 i medhold av lov om finansieringsvirksomhet
8 annet ledd, at minst 1/4 av styremedlemmene i et forsikringsselskap som in
et konsern, skal være personer som ikke har tillitsverv eller er ansatt i annen 
sieringsinstitusjon i eller utenfor konsernet. Kravet til slike “eksterne” styrem
lemmer må antas å ha sammenheng med separasjonsprinsippet, som er det b
prinsipp innenfor forsikringslovgivningen. Det vises til det som er sagt om d
foran under  "Oversikt over de regler som kommer til anvendelse" i kapittel 3. Ved
å sikre seg at styret har medlemmer som ikke er ansatt i – eller har tillitsverv i –
sernet, ønsker man nettopp å sikre et innslag av uavhengig vurdering og kont
den styring og de føringer som måtte komme fra holdingselskapet. Disse styre
lemmer må derfor anses å ha en særlig foranledning til å være oppmerksom 
konflikt som kan ligge mellom konsernets interesser og kundenes interesser.
eksterne styremedlemmene i livselskapet var nettopp oppmerksom på dette 
problemstillingen opp, men uten at dette ble fulgt opp fra konsernsjefens side. 
styremedlemmer vurderte for sin del ikke behandlingen av Skandia-invester
og fordelingen mellom selskapene som så alvorlig at de av den grunn fant å
fratre. Frederik Bugge fratrådte styret av andre grunner. Finn Myhres fratr
skyldtes heller ikke behandlingen av Skandia-saken direkte. – Med den 
eksterne styremedlemmer er tiltenkt i slike konsernforhold, finner kommisjo
grunn til å peke på det uheldige i at to eksterne styremedlemmer er hentet fra s
advokatfirma som også representantskapets formann er medeier i, og som sa
er konsernets hovedforbindelse som ekstern juridisk rådgiver. Advokat Even W
Hansen fra samme advokatfirma var en sentral juridisk rådgiver gjennom
Skandia-prosessen. Selv om advokatene praktiserer “vanntette skott” for s
gjelder informasjonstilgang om de forskjellige sidene ved firmaets engasjeme
UNI Storebrand, er en slik kombinasjon egnet til å påvirke selvstendighete
objektiviteten hos de tillitsmenn i selskapet som nettopp forventes å ha et kon
ansvar i relasjon til konsernets disposisjoner.

For så vidt gjelder forholdet mellom konsernstyret og representantskapets
vises til kommisjonens bemerkninger under pkt 9.2 og 10.2.

Forholdet mellom konsernstyret og datterselskapstyrene synes ikke å 
grundig diskutert eller kommunisert. Konsernstyret synes å være av den oppfa
at datterselskapstyrene aktivt skulle medvirke i prosessen rundt fordelinge
aksjene i Skandia. Den fordelingsmåten konsernsjefen og datterselskapenes
tører praktiserte utelukket aktiv medvirkning fra datterselskapstyrene. Komm
nen vil for så vidt gi prinsipiell tilslutning til den hovedtanke at konsernstyrets s
tegiske vurderinger måtte være førende i prosessen. Kommisjonen etterlyser
lertid en vurdering i konsernet der lederne og datterselskapstyrene var involve
kunne gi en bedre belysning av de særlige hensyn som skal gjelde for å be
kundenes fondsmidler. Dette synes naturlig tatt i betraktning at konserntanken
var gjort gjeldende i forsikringsbransjen. Fordelingen av aksjene ble i Skandi
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sjektet gjennomført som forhandlinger mellom lederne i konsernledelsen, o
konsernsjefen selvsagt skulle ha det endelige ord. Når beslutningen om oppkj
tatt av konsernsjefen måtte han forutsette lojalitet fra de øvrige ledere i kons
Det hadde derfor ikke vært riktig av Øverland å bringe opp fordelingsspørsmå
reell debatt i datterselskapstyret på en måte som undergravde konsernsjefens
ning. På den annen side kunne hele prosessen vært annerledes tilrettelagt
både administrerende direktører og styrene for datterselskapene var blitt invo
prosessen på forhånd. Det kunne derved blitt etablert et grunnlag for konserns
fullmaktsgiving som tok hensyn til de begrensninger og føringer som lovgivnin
eksternt og den interne debatten la til grunn. Kommisjonen har derfor forståel
den avmaktsfølelse datterselskapstyrenes eksterne medlemmer har gitt uttry

4.5 KONSERNLEDELSEN
Aksjeloven skiller mellom de ansvarlige organene styret, som har det samlede
lige ansvaret for virksomheten, og det operative ledd som er administrerende 
tør – eller som i dette tilfellet, konsernsjef. Etter aksjeloven er det administrer
direktør som forestår den daglige ledelse i henhold til de retningslinjer og på
som styret har gitt. Grensen for administrerende direktørs myndighet går ved
som etter selskapets forhold er av uvanlig art eller stor betydning. Disse spø
er styrets eneansvar. Administrerende direktørs ansvar i denne sammenhe
sørge for at styret gis et tilfredsstillende grunnlag for å treffe slike beslutninger.
ret har på sin side et selvstendig ansvar for å vurdere hvorvidt den innstilling 
instrerende direktør gir, er tilstrekkelig godt forberedt og gir styret et forsva
beslutningsgrunnlag.

Konsernsjefen og hans stab er saksforberedende organ for styret. Når ad
trasjonen legger frem sine forslag for styret, skjer dette i navn av konserns
Hvordan konsernsjefen benytter administrasjonen til å innhente råd og synspu
er i prinsippet hans sak. I det nye konsernet UNI Storebrand var det også ko
sjefen selv som foretok ansettelse av sine nærmeste medarbeidere og ga sty
entering om hvilket valg som var blitt foretatt. Ledelseslinjene går direkte fra 
sernsjefen til de personer som rapporterer direkte tilbake til konsernsjefen.

Konsernledelsen besto av konsernsjefen, de administrerende direktører i d
selskapene, administrerende direktør for Fondsforvaltning, samt konserndirek
som var leder for konsernfunksjonene. Konsernledelsen hadde faste møte
mandag, det såkalte KL-møtet. I KL-møtet møtte foruten den egentlige konse
delse, også de viseadministrerende direktører i datterselskapene, samt økon
rektøren, informasjonsdirektøren og styresekretæren.

Agenda ble stort sett utarbeidet av Langangen og Sandvik. Langangen
trykk var at de fleste syntes disse møtene var viktige. Deltakerne har opp
møtene som saksorienterte og åpne.

KL-møtet var rådgivende for konsernsjefen, og møtet utgjorde Langan
ledergruppe. KL-møtene hadde ingen offisiell status. De var ikke instituert gjen
UNI Storebrands vedtekter eller formalisert på annen måte. Det forelå inge
ningslinjer for hvilke saker som skulle behandles der. Gunnar Engh skrev 
referater av KL-møtene. De var ikke skrevet med en slik presisjon som f eks re
tene fra styremøtene. Ordvalget var likevel ikke tilfeldig med hensyn til om en
ble drøftet av konsernledelsen eller om det bare ble gitt informasjon. KL-mø
opphørte i sin daværende form i mai 1992. Etter det hadde konsernsjefen spor
møter med de personer som rapporterte til ham uten at det ble skrevet refera

Etter at Skandiasaken første gangen ble behandlet på KL-møte den 3 juli
var denne en gjenganger på dagsorden. Saken ble etter Gunnar Enghs opp
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meget grundig behandlet i dette første KL-møtet. Siden ble saken vesentlig be
let som en orienteringssak, med etterfølgende spørsmål og eventuelle synsp

Dette bekreftes av Thorstein Øverland som opplevde dette første (elle
påfølgende) KL-møte som det eneste hvor Skandiasaken ble undergitt en sy
tisk drøftelse. Langangen la opp til en diskusjon om SE-Bankens henvendel
noe å gå videre på og lot hver enkelt deltaker komme med sine synspunkter. D
på dette møtet Øverland mener å ha reist spørsmål om Skandiaprosjektet va
enlig med den strategi UNI Storebrand tidligere hadde lagt opp til.

Øverland peker på at Engh var presis ved utarbeidingen av møtereferate
KL-møtene. Dette gjaldt særlig hvorvidt en sak var blitt drøftet av konsernlede
eller om det bare var blitt gitt en generell orientering. KL-møtene var ikke et fo
hvor det ble fattet vedtak, men et samordende og rådgivende organ. Der de
forutgående drøftelser var oppnådd enighet kunne dette reflekteres i møterefe
som at “forslaget fikk alminnelig tilslutning”. Øverland hevder at ved en gjenn
gang av de referater som omhandler Skandiasaken vil man kunne se at den
muleringen aldri er blitt brukt. Dette skyldes at det aldri var slik enighet. Ifø
Øverland medførte dette at behandlingene av Skandiasaken i KL-møtene sto
begrenset seg til orienteringer. Selv om det etter orienteringene også var me
utveksling foregikk den reelle diskusjon mellom styret og konsernsjefen og 
sentralstab. Dette kan også ha sammenheng med at arbeidsfordelingen er slik
øvrige konsernledelse, herunder Øverland og Kristoffersen, brukte sin tid på d
av sine respektive og operative selskaper, mens Langangens tid og kapas
bundet opp i Skandiasaken.

Øverland har i et separat pro memoria omtalt interne forhold innen UNI S
brandkonsernet. Dette dokumentet er inntatt som vedlegg i kommisjonens ra
Kommisjonens gjennomgang av møtereferatene for KL-møtene høsten 199
bekreftet at Skandiasaken bare har vært drøftet to ganger etter 5 august. Det f
derimot av referatene at det er blitt orientert om saken i 16 møter. Øverlands
fatning av disse møtene er at det har skjedd meningsutvekslinger etter orien
gene, men noen reell debatt i konsernledelsen var det ikke.

Informasjonsdirektør Helge Dietrichson har med basis i egne notater ov
kommisjonen understreket at den alminnelige tilslutning til Skandiaprosjekte
sterk i prosjektets innledende faser. Først langt senere ut på høsten når prob
begynte å melde seg med SE-Banken kom motforestillingene klarere til syne
trichson menere å erindre at Langangen i KL-møtet 12 august foretok en rund
ring blant alle KL-møtets deltakere hvorvidt han hadde tilslutning til å foreta ak
oppkjøp inntil 10%. Ingen i KL-møtet hadde motforestillinger og Dietrichs
mener at Langangen må ha følt at han hadde hele konsernledelsen i ryggen 
gikk til styret 15 august med forslag om vedtak om fullmakt til aksjeoppkjøp in
10%. Dietrichson peker på at det ikke bare var fraværet av motforestillinger
preget stemningen i konsernledelsen, men det var en aktiv og positiv tilslutni
den mulighet Skandiasaken på det tidspunkt representerte.

På styremøtet på Refsnes den 3 og 4 september ga styret fullmakt til kj
opptil 20% av Skandiaaksjene. Kommisjonen finner det bekreftet at denne b
ningen ikke var drøftet i KL-møtet på forhånd. Øverland gir uttrykk for at bes
ningen kom som en stor overraskelse. Økonomidirektør Evjen kan i denne 
slutte seg til den fremstillingen av styrets behandling av kjøpsfullmaktene til 
og senere til 20% som Øverland har gitt

i hans pro memoria 13 mai 1993, hvor det heter:

“Deretter vedtar imidlertid styret, etter forslag fra J. E. Langangen at U
Storebrand skulle kjøpe aksjer i Skandia “for å komme i posisjon”, f
opptil 10% og deretter til 20%. Ingen av disse vedtakene var drøftet 
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styret på forhånd eller forberedt skriftlig. Begge vedtakene kom som
overraskelse på meg og så vidt jeg vet også på de andre medlemmer 
såkalte konsernledelse. Den interne saksbehandling startet med and
med et styrevedtak istedetfor at styrets behandling kom som siste led
beslutningsprosess.”

Gunnar Engh bekrefter Øverlands uttalelse til kommisjonen at både 10% og
fullmakten kom overraskende.

Når det gjelder 10% fullmakten har kommisjonen motstridende opplysnin
når man sammenholder uttalelsene fra Dietrichson og Øverland. Dietrichson m
fullmakten for å kjøpe opp til 10% ble behandlet i KL-møtet, Øverland hevde
verken 10% fullmakten eller 20% fullmakten ble behandlet. I referatene fra 
møtene fremgår ingenting som tyder på at saken konkret har vært drøftet. Det
ner kommisjonen ikke nødvendigvis som et tegn på at saken ikke har vært d
men like mye som et tegn på at referatene fra møtene var sparsomme og at pro
på dette tidspunkt var underlagt streng taushetsplikt. Etter en samlet vurderi
de forklaringer som er gitt for kommisjonen, finner imidlertid kommisjonen 
mest sannsynlig at selve oppkjøpsbeslutningen ikke er drøftet i KL-møtet. Lang
ens oppfatning og styrets oppfatning er at konsernledelsen var meget posit
Skandiamuligheten. På dette tidspunktet var Langangen sikker på at det ville
mulig å finne en måte å etablere et nytt samarbeide med SE-Banken. Admin
sjonen mente at den uenighet om prisspørsmålet på aksjene som hadde vært 
i diskusjonene på Lidingø, kunne reduseres dels ved at UNI Storebrand k
aksjer i Skandia for å etablere en posisjon, dels ved å sikre et antall aksjer til
kurs før et eventuelt overtakelsestilbud ble fremmet med SE-Banken. I tillegg m
adminsitrasjonen at investering i Skandia var forsvarbar som en finansinves
ettersom beregningene hadde vist at merverdiene i Skandia absolutt var til 
Disse vurderingene hadde administrasjonen og styret gjennomgått i løpet av
meren, og det var ingen uenighet om hva slags verdier UNI Storebrands ledels
mente lå i Skandia. Langangen må derfor på dette tidspunktet ha følt at et 10%
kjøp var helt i samsvar med innholdet i de synspunkter både konsernledelsen 
ret hadde nådd frem til i løpet av sommeren, og at noen ytterligere behandling
grundig gjennomgang i konsernledelsen på dette tidspunktet var unødvendig

Kristoffersen understreker i sin redegjørelse for kommisjonen at det var
kommunikasjon internt i konsernledelsen. Etter hans oppfatning er det ikke rik
hevde at man ikke hadde muligheter for å gjøre seg hørt i spørsmål som ma
mente var betydningsfulle. Det kunne være tildels kraftige meningsbrytninger i
møtene og man kunne også ha samtaler direkte med konsernsjefen. Kristof
har imidlertid fremhevet at konsernsjefen var en person med “høyt tempo og
intellektuell kapasitet”, og at han var rask til å treffe beslutninger. Det var de
viktig at man selv ga til kjenne klare synspunkter. Kristoffersen har selv sagt til 
gangen at Langangen kunne ha en tendens til å være for rask, og burde bruke
tid på avgjørelsene, bl.a. for å lytte bedre til det som måtte komme av innvend
Det kunne være en tendens til at kritiske kommentarer kom “et møte for sent”. 
var et generelt synspunkt han ga uttrykk for på et langt tidligere tidspunkt, foru
Skandiasaken, og Kristoffersen følte at Langangen noterte seg denne kritikke

Konsernlederens stil, gemytt og arbeidsmåte betyr svært mye for arbeide
konsernledelse. Det er naturlig at de øvrige medlemmer i konsernledelsen tilp
seg sin sjef, og innordner seg hans autoritet på en lojal og konstruktiv måte. 
misjonen har inntrykk av at så skjedde i UNI Storebrands konsernledelse. I a
nistrasjonen var man fullstendig klar over at konsernledermøtet og de enkelt
tagere var rådgivere for Langangen. Man kan spørre om Langangen i større
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burde ha fulgt Kristoffersens råd om å se seg nøyere rundt bordet for å fang
nyanser eller motforestillinger som en kanskje måtte arbeide med for å få 
Kommisjonen vil imidlertid avstå fra spekulasjoner på dette punktet. Langan
energi, entusiasme og utålmodighet ble betraktet som en positiv drivkraft i ko
net. Han hadde et meget godt forhold til de ansatte på alle nivåer i virksomhet
hans posisjon ble karakterisert som meget sterk sommeren 1990. Konserns
gode forhold til myndighetene, hans styreformannsverv i STATOIL og h
renommé som en dyktig bedriftsleder, kan selvsagt ha farget arten av og inn
i de tilbakemeldinger han har fått. Kommisjonen vil også fremheve at de en
ledere i UNI Storebrand representerte høy faglig dyktighet, og i all overvei
grad nøt tillit i organisasjonen. Konsernledermøtet besto av personer med utv
styrke og kompetanse, og dersom noen ønsket å få frem sitt syn, var det 
anledning til det. Kommisjonen vil derfor trekke den konklusjon at det vansk
kan rettes kritikk mot det generelle arbeid i konsernledelsen. Kommisjonen er 
lertid kritisk til at det ikke ble brukt mer tid i administrasjonen til gjennomgripen
drøftinger, både når det gjaldt beslutningen om å foreslå oppkjøpsfullmakten 
til 20% og når det gjaldt hvilken strategi som skulle velges etter at SE-Banken h
sagt takk for seg i begynnelsen av november.

Kommisjonen får et inntrykk av at Langangen arbeidet med en positiv og 
form og informerte villig om alle saker han var opptatt av. Han brukte KL-møte
det det var tiltenkt: et diskusjonsforum som dannet grunnlag for hans egne b
ninger. I Skandiasaken brukte han KL-møtet aktivt i en innledende fase, og kon
lederne forøvrig ble trukket sterkt inn i de innledende debatter. Noen av konse
dermøtets medlemmer var saksforberedere og/eller til stede på en rekke m
Skandiaprosessen. Med unntak av Øverland var KL-møtet positiv til strate
Øverland reiste motforestillinger på et tidlig tidspunkt. Øverland trekker frem at
anførte strategiske, markedsmessige og mediamessige innvendinger til et op
Han syntes likevel at saken ble underlagt en god vurderingsprosess hvor alle
vante synspunkter ble tatt opp. Øverland aksepterte at andre så annerledes på
Under behandlingen av Skandia på Refsnes-møtet ga ikke Øverland uttryk
avvikende synspunkter i forhold til Langangen. Øverland fremhever at det 
utenkelig i et styremøte å gå mot et forslag som Langangen hadde fremmet f
ret. Da måtte han heller trekke seg fra sin stilling.” Når beslutning likevel var fa
fant Øverland det naturlig å argumentere for livselskapets situasjon – Øverland
jeansvar gjaldt livselskapet, mens i konsernledelsen var han en rådgiver. Øv
følte at han gikk så langt han kunne som rådgiver uten å være illojal i forhold til
tak som var fattet av de ansvarlige organer i holdingselskapet. Øverland ga 
ikke sitt syn til kjenne gjennom livselskapets styreprotokoller eller i livselska
styremøter. Øverland peker på at man måtte skille mellom holdingselskapets o
selskapets situasjon. Når konsernstyret hadde vedtatt en bestemt strategi for k
net, måtte Øverland som administrerende direktør for livselskapet foreta en
stendig vurdering av hva dette betydde for livselskapet. Etter Øverlands m
måtte han legge frem for livselskapets styre sin vurdering av hva livselskapet 
gjøre, og ikke begi seg inn på en vurdering av om konsernstyret hadde valgt
strategi for konsernet totalt. Man kunne ikke vente at en sjef for et datterselska
opptre som overdommer for konsernstyrets vedtak ved å be om protokolltilf
om deres beslutninger. Poenget var at selv om Skandiainvesteringene etter
lands oppfatning var dristig for morselskapet, var risikoen forbundet med livse
pets andel av investeringen akseptabel for livselskapet. Øverland så det derfo
sin oppgave å sørge for at livselskapet deltok i investeringen i et omfang so
avpasset etter livselskapets egen økonomi og som var naturlig for et selsk
denne størrelsen.
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Evjen fremhever overfor kommisjonen “at han også hadde sine tvil om Ska
ainvesteringen. Hans tvil gjaldt imidlertid finansieringen, han ga tilslutning til
mer strategiske vurderingene. Imidlertid lå finansiering og egenkapital utenfor
ansvarsområde i konsernet. Han vurderte ikke de motforestillinger han hadd
tilstrekkelig tungtveiende til at han fant grunn til å forsøke å stoppe oppkjøp. E
trekker frem at ingen la skjul på at finansieringen ikke var i orden, og svakhete
oppkjøpet ble diskutert i full åpenhet.”

Langangen involverte sine medarbeidere i Skandiaprosjektet dels i KL-mø
og dels i drøftinger med lederne enkeltvis. I tillegg hentet Langangen grunnla
sine egne vurderinger gjennom utstrakt bruk av eksterne konsulenter. Konsule
var aktive både på strategisiden (McKinsey & Co) og når det gjaldt vurdering a
økonomiske grunnlaget (Merill Lynch og senere Morgan Stanley).

Når Langangen brukte sine medarbeidere i ulik grad hadde dette flere be
nelser. For det første var det viktig å skjerme de operative lederne for datters
pene slik at de i størst mulig grad fikk arbeide med å videreutvikle sine selsk
etter fusjonen. Det var erkjent at fusjonsproblemene ikke var gått ut av organis
nen, og det ble arbeidet med en rekke prosjekter for å kvalitetsikre interne sys
og bedre produktene mot kundene. For det andre var KL-møtene i seg selv et r
stort forum. Når alle var tilstede besto det av 12 personer. Arbeidet med Skan
ken ble derfor på mange måter en spesialsak der Langangen, Sandvik og vari
grad andre enkeltpersoner deltok. Skandiasakens indre dynamikk førte dessu
et betydelig kommunikasjonsbehov overfor styret med hyppige møter. Det va
for vanskelig å sikre at samtlige KL-møtedeltakere hadde like oppdatert info
sjon til enhver tid. Langangens åpne og kommuniserende form har imidlertid b
til at informasjonen var god. Langangen har ikke benyttet skjevfordeling av in
masjon som virkemiddel for å få sitt syn gjennom. Han beskrives som rask, in
gent, entusiastisk – og av noen som en konsernsjef som hadde lett for å finn
argumenter mot eventuelle motforestillinger. Kommisjonen har derfor stilt sp
mål om det var et klima i ledelsen som tillot motforestillinger. Kristoffersen er 
klar i sin beskrivelse av den åpenhet og diskusjonsvillighet som hersket i kon
ledelsen. Dersom noen hadde tvil var det fullt mulig å gi uttrykk for denne. Det 
klimaet ga også Øverland anledning til å komme med sine synspunkter.

Kommisjonen konstaterer at konsernsjefen på ulike måter samlet inform
til og vurderte den samlede situasjon. Han tok det administrative ansvaret fo
fremlegg for styret. Han forventet lojal oppfølging fra administrasjonens side 
at styret hadde fattet sine vedtak. Dette har kommisjonen ingen merknader 
man i ettertid kan fastslå at skeptikerne har fått rett gir ikke grunnlag for den
klusjon at skeptikernes syn skulle vært tillagt større vekt i den drøfting som fan
i administrasjon og styre høsten 1991. Kommisjonen vil imidlertid peke på at 
sernsjefens arbeidsmåte og Skandiaprosjektets indre dynamikk kan ha ført 
oppfatning at Skandiainvesteringen i praksis var en sak der bare et fåtall hadd
innflytelse på og innsikt i saken. Kommisjonen kan likevel ikke finne at konsern
fen har arbeidet med Skandiasaken på en uforsvarlig måte, og konstaterer a
sernledelsen enten samlet i møte eller gjennom den medvirkning som enkelt
ner hadde, sto bak konsernsjefen. Kommisjonen konstaterer at konsernle
hadde rikelig anledning til å gjøre innvendinger gjeldende og med den styrke d
ønsket. Det virker ikke som om ledelsen følte at innvendinger ble møtt med r
salier og “utstøtelse” fra konsernsjefens side.
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4.6 FONDSFORVALTNING
Fondsforvaltning var plassert i en egen avdeling direkte underlagt konserns
Direktøren rapporterte direkte til konsernsjefen. Avdelingen utførte tjeneste
samtlige av aksjeselskapene i konsernet. Som leder av Fondsforvaltning var 
nistrerende direktør Ludvig Sandnes medlem av konsern ledelsen. Han satt i 
gen fram til reorganiseringen av fondsforvaltningen pr 1 juli 1992. Sandnes s
i konsernet i august samme år, vesentlig begrunnet med en tillitssvikt, før
fremst mellom han selv og styreformannen, men også mellom ham selv og kon
sjefen høsten 1991. Uoverensstemmelsen gjaldt Sandnes ansettelseskontrak

Samarbeidet mellom Fondsforvaltning, konsernledelsen og de operative s
pene skjedde dels gjennom et utvalg – Fondspolicy – hvor ledelsen i Fondsfo
ning møtte administrasjonen i de operative selskapene, og dels gjennom m
Fondsmøte – mellom Fondsforvaltning og konsernledelsen. Fondsmøtet var e
administrativt instrument som etterhvert ble avviklet. Fondspolicy fungerte h
ikke etter sin hensikt ifølge Sandnes. Etter den organisasjonsplan som ble ve
forbindelse med fusjonen, og som fusjonstillatelsen bygget på, skulle styren
operative selskapene beslutte fordelingen mellom de ulike aktivaklasser som a
obligasjoner, eiendom, utlån etc, mens Fondsforvaltning skulle foreta valge
investeringsobjekt innenfor disse rammene, på grunnlag av analyser og en pro
nell risikoavveiing. I praksis ble Fondsforvaltning i følge Sandnes ofte forsøkt o
styrt av ledelsen for de operative selskapene.

Avdelingen var organisert i en verdipapirsektor, en utlånssektor, en eiend
sektor og i tillegg hadde man en fullt utbygget økonomiavdeling samt en fonds
desektor som ivaretok kontakten med kunder og kundebehandlerne, særlig 
elskapet. Livselskapet var den største bruker av Fondsforvaltning.

Fondsforvaltning hadde ikke anvar for egenkapitalsiden. Denne lå direkte u
konsernstaben ved Jarle Erik Sandvik og Knut Francke. Fondsforvaltning var
involvert i konsernets egenkapitalspørsmål. Fra 1 juli 1992 ble fondsforvaltnin
tatt ut av holdingselskapet og lagt direkte under livselskapet. Dette skyldtes de
tikken fra ledelsen i datterselskapene som følte at de hadde for liten direkte ko
med og innflytelse over selskapets midler, dels ble det også påpekt fra Kredi
nets side at de enkelte selskaper måtte gis større styring over midlene. Livsel
ble valgt fordi det var dette selskapet som tidligere hadde gitt uttrykk for størst
nøye (“for langt unna pengene”) og sterkest følte at de var uten mulighet
påvirke utviklingen. Sandnes fremhever imidlertid at det noen ganger var han
trykk at konsernstaben betraktet konsernet som et hvilket som helst industriko
slik at man hadde full disposisjonsadgang over alle midlene. Konsernstaben 
ikke alltid å se at selskapenes midler var kundemidler. Det var forøvrig i sam
med konsesjonen at fondsforvaltningen skulle organiseres som eget forretnin
råde direkte underlagt styret i morselskapet i konsernet. Etter Sandnes syn v
derfor uriktig å legge Fondsforvaltning til livselskapet slik det skjedde pr 1 
1992.

Kommisjonen spør seg om omorganiseringen som ble foretatt pr 1 juli 1
muligens kan ha medvirket til at situasjonen på dette tidspunktet fikk en øket 
pleksitet. Omorganiseringen falt sammen med konsernsjefens avgang, og sit
nen var meget vanskelig for selskapet på denne tiden. Kommisjonen har imid
ingen sikre holdepunkter for at organisasjonsendringen representerte en tilleg
lastning som det ville vært naturlig å reflektere over i forbindelse med utfalle
Skandia-investeringen.

I relasjon til det enkelte selskaps rettslige ansvar for forvaltningen av selsk
midler er det intet i veien for at selve den praktiske fondsforvaltningen overlat
en profesjonell avdeling under holdingselskapet. Dette er i samsvar med fusjo
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latelsens forutsetning om at UNI Storebrand skal være en kapitalkilde i det n
samfunnet, hvilket forutsetter en koordinert opptreden fra konsernets side. Ans
for at fondsforvaltningen skjer til selskapets beste – og i samsvar med de fors
som er gitt til vern for forsikringstakerne – ligger imidlertid hos styret i det enk
selskap. Dette ansvar må anses oppfylt ved at styret i det enkelte operative s
vedtar rammen for plasseringer innenfor de enkelte aktivaklasser, og følge
Fondsforvaltning med en fortløpende vurdering av om kravene til sikkerhet og
koprofil er oppfylt. Innenfor de rammer regelverket trekker opp, vil styrene i da
selskapene måtte rette seg etter pålegg og føringer fra generalforsamlingen 
sernstyret. Som påpekt foran under behandlingen av datterselskapene, har
styrer imidlertid et selvstendig ansvar for de beslutninger som iverksettes av d
selskapene.

4.7 KONSERNFUNKSJONENE
Konsernfunksjonene omfattet økonomi, teknologi og systemutvikling, persona
ministrasjon og opplæring, juridisk avdeling, strategisk planlegging samt in
revisjon og kontroll. Avdelingen ble ledet av Sandvik. Han var en sentral meds
i gjennomføringen av Skandiaprosjektet. Kommisjonen oppfatter Sandvik som
sernsjefens høyre hånd og viktigste diskusjonspartner i Skandiasaken. Komm
nen har særlig interessert seg for økonomifunksjonen og behandlingen av eg
pitalspørsmålet. Begge disse funksjoner lå i Sandviks avdeling. Egenkapital v
denne måten skilt fra innlånssiden, som var plassert i Fondsforvaltning. Prob
stillinger som etterhvert reiste seg i kommunikasjonen mellom disse to avdelin
vil bli omtalt nedenfor og i neste avsitt (4.8).

Direktør Knut W Francke hadde ansvaret for egenkapital og strategi. Han
lyser at det, så vidt han visste, hadde vært tanker om å samle egenkapital og
under en felles ledelse allerede i 1991. Dette ble imidlertid ikke realisert. Fra
ble av sin overordnede informert om at Fondsforvaltning ikke ønsket en samli
selskapets innlån og egenkapital. Våren 1992 ble det likevel bevegelse i org
sjonsspørsmålet. I ledergruppen til konsernstaben, hvor Francke deltok, var de
grundige diskusjoner om hvordan organisasjonen kunne forbedres. En saml
ansvaret for egenkapital og innlån var et av hovedtemaene i disse diskusjonen
ble så besluttet å samle ansvaret for egenkapital og innlån under felles ledelse
økonomi- og finansdirektør med virkning fra 1 juli 1992. På dette tidspunkt o
hørte Franckes linjemessige ansvar for egenkapital.

Under konsernfunksjoner sorterte økonomiavdelingen med ansvar for regn
og budsjett. Direktør Fredrik Evjen ledet denne avdelingen. Evjen hadde 
ansvar for oppfølging av holdingselskapets økonomi og likviditet. Evjen hadde
ligere vært ansvarlig for den praktiske gjennomføringen av fusjonen mellom 
og Storebrand. Fra 1 juli 1992 forlot han stabsstillingen og gikk over som divisj
direktør i skadeselskapet og rapporterte til Bjørn Kristoffersen. Som økonomid
tør møtte han fast på KL-møtene. Han møtte også i konsernstyret når d
behandlet saker under hans ansvarsområde. Fra oktober 1991 deltok han på a
remøter som behandlet Skandiasaken. Som ansvarlig for regnskap og buds
Evjen ikke direkte berørt faglig sett av forberedelsene til og gjennomføringe
Skandia saken. Han hadde derimot en rekke synspunkter som ble gitt til kje
KL-møtet.

Disse synspunktene var ikke negative i forhold til strategien. Evjens usikke
gjaldt den manglende finansieringplanen – et forhold som han tok opp flere ga
Dette spørsmålet ble besvart med at man måtte vente med finansieringen inn
holdet til SE-Banken var klart. Evjen uttrykker også for kommisjonen at han
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behandlingen av konsesjonssøknaden høsten 1992. Evjens oppfatning – de
som nå – var at selskapet ikke hadde finansiell styrke til å gjennomføre de stra
som ble lagt med mindre finansieringen var klar på forhånd. Han fant at de mo
stillinger han hadde ikke var tilstrekkelig tungtveiende til at han fant grunn til å
søke å stoppe oppkjøpene. Langangen har i sitt brev til kommisjonen 28 ok
1993 kommentert Evjens syn på dette punkt. Han sier her at “fordi tid og steds
velse ikke er presis, og da jeg selv ikke kan erindre noe slikt utspill fra Evjen, e
også umulig for meg på dette grunnlag å kommentere referatet”.

Internrevisjon og kontroll sorterte formelt under konsernsjefen, men nærm
kontakt til konsernrevisor Anne-Lise Hegna var i praksis Jarle Erik Sandvik. He
ble tilsatt i nyopprettet stilling 1 mai 1991 og gjennomførte innledningsvis en 
lyse av kontroll, styring og sikkerhetsnivået i konsernet. Hegnas synspunkt
drøftet i  "Intern styring og kontroll" i avsnitt 4.9..

Som rådgiver og sentral stabsperson var Sandvik også bindeleddet 
eksterne konsulentene, ved siden av at han selv utarbeidet en rekke notater o
menter i sakens ulike faser. Sandvik representerte en analysekapasitet innen
nistrasjonen, og han var tilhenger av å utnytte de strategiske mulighetene so
oppstått. Kompleksiteten i situasjonen og det etterhvert innfløkte forhandlings
som UNI Storebrand kom inn i våren 1992, gjorde det helt nødvendig med en
delig analysekapasitet ved ulike strategisk veivalg. Kommisjonen gjennomgår
strategiene i eget avsnitt under  "Perioden 8 mai – 7 august 1991" i kapitlene 7 – 15.
Som det der fremgår er kommisjonen kritisk til flere av de strategiske resonne
tene som er ført i marken og søkt satt ut i livet.

Kommisjonen vil i denne forbindelse også gi en kort kommentar til bruken
eksterne konsulenter. Kommisjonen slår fast at konsernsjefen og hans medarb
hadde en helt klar rolleforståelse i forhold til konsulentene. Konsulentene utarb
forslag, notater, gjennomførte analyser og representerte en betydelig utrednin
pasistet som UNI Storebrands egen adminstrasjon ikke hadde praktisk muligh
å ta ansvaret for så kort tid etter fusjonen. Konsernsjefen og hans stab vurderte
lertid hele tiden på hvilken måte materialet fra konsulentene skulle benytte
eventuelt presenteres for konsernstyret. Kommisjonen har ikke det inntrykk at
sernledelsen skjøv konsulentene foran seg uten selv å ta ansvar for de forsla
ble ført frem. Det må likevel nevnes at rådgivningsfirmaet McKinsey & Comp
var medhjelpere i prosessen i flere ulike sammenhenger og ut fra ulike stås
McKinsey hadde en rådgiverrolle i forhold til SE-Banken i tillegg til at selskap
lengre tid hadde vært konsulenter for UNI Forsikring og senere UNI Storeb
Kommisjonen er også kjent med at McKinsey ble benyttet av Hafnia i Danm
Kommisjonen har spurt McKinsey om ikke et slikt nærvær på ulike steder med
en risiko for en informasjonsflyt og strategisk utvikling der McKinsey mer e
deres kunder blir det sentrale punkt. Simen Vier Simensen fra McKinsey frem
der at selskapets arbeidsrutiner og regler for intern kvalitetssikring gjør det um
å blande informasjon dersom man arbeider samtidig med ulike firmaer i sa
bransje. Ifølge Simensen har McKinsey et strengt sikkerhetssystem som bes
informasjonen som bearbeides i forbindelse med hver klient. – Kommisjonen r
terer at det i ettertid er ulike oppfatninger mellom McKinsey og UNI Storebrand
hvor aktiv rolle McKinsey spilte i ulike deler av prosessen. Denne diskusjo
synes ikke å ha betydning for utfallet av saken, og kommisjonen har derfor ikke
net grunnlag for å forfølge temaet ytterligere.
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4.8 SÆRLIG OM ORGANISERINGEN AV KONSERNETS FINANSIER-
ING

Et forsikringsselskap er i sin struktur forhåndsfinansiert. Resultatet er at forsikr
selskapene forvalter betydelige midler og må bygge opp profesjonelle systeme
ivaretar avkastning og verdiøkning. Normalt representerer finansiering og likvi
små problemer i et forsikringsselskap. Skandiainvesteringen var av et slikt om
at holdingselskapets egenkapital, innlån og likviditet kom sterkt i fokus.

Etter fusjonen var organisasjonen delt m h t finansieringen. Egenkapitals
målet sorterte direkte under direktør Francke som arbeidet under Sandvik. I
sorterte under Fondsforvaltning som var ledet av Sandnes. Innen Fondsforva
var det Tom Rømer Svendsen som hadde det daglige praktiske ansvaret for 
han rapporterte til Bergstrøm som igjen var underlagt Sandnes.

Den reelle utviklingen i bestrebelsene på å skaffe tilstrekkelig egenkapital e
tuelt lån for å dekke de langsiktige og kortsiktige behov, omtales andre steder
porten. Nedenfor vil kommisjonen se spesielt på hvordan finansieringen var 
nisert og vurdere om organiseringen kan ha hatt betydning for den reelle evn
identifisere og å løse problemer på denne sektoren.

Konsernsjefen ble gjennom denne delte måten å organisere på samlingsp
for egenkapital og innlån. I hele perioden frem til omorganiseringen av fond
valtningen i juli 1992 var det diskusjoner og usikkerhet omkring den mest hens
messige organisasjonsform av både forvaltning og finansiering. Francke be
om en episode mot slutten av 1991 som foranlediget et forsøk på å bedre inf
sjonsgangen m h t låneopptak. En aktuell utenlandsk långiver hadde ringt kon
sjefen for å etablere kontakt på et høyt nivå. Så vidt Francke forsto hadde ko
sjefen – og også Francke selv – vært uvitende om langt fremskredne lånefor
linger med vedkommende bank. Francke ble derfor av sine nærmeste overor
bedt om å dobbeltsjekke informasjonen om pågående aktiviteter på innlåns
dvs forbedre informasjonskanalen fra Tom Svendsen. Deretter utarbeidet Fr
utkast til notat (13 desember) som tok sikte på å forbedre informasjonsgan
notatet foreslo Francke seg selv som koordinator mellom egenkapital og in
Hensikten med notatet var imidlertid ikke å endre ansvarforholdene mellom 
sernstaben og Fondsforvaltning, men å forbedre informasjonsgangen. Nota
sendt på høring til de nærmeste impliserte. På bakgrunn av den sensitivitet d
ligere hadde vært omkring organisasjonsspørsmålet, tolket Francke tilbakeme
ene (og tildels mangelen på tilbakemeldinger) som negativ reaksjon på den k
natorrollen han hadde foreslått. Francke distribuerte derfor ikke notatet som
hadde planlagt, men avtalte uformelt med Tom Svendsen praktiske tiltak for 
bedre deres toveis informasjonsplikt. Fra dette tidspunkt og frem til organisas
endringen pr 1 juli 1992 ble besluttet, primo juni 1992, ble informasjonsflyten m
lom Svendsen og Francke etter Frances oppfatningforbedret.

Svendsen har i sin redegjørelse for kommisjonen også omtalt informasjon
og koordinering i konsernledelsen m h t egenkapital og innlån. Han peker på a
formelt sorterte under Fondsforvaltning. Bakgrunnen for dette var at han selv ø
å ha sin arbeidsplass i dette fagmiljøet. I praksis samarbeidet han med Franc
det var Francke som hadde det reelle ansvaret for hans virksomhet. Svendse
til notatet av 13 desember 1991 fra ham og Knut Francke, hvor det fremgikk a
var Francke som skulle ha det koordinerende ansvaret på innlåns- og egenka
den. Dette ble fulgt i praksis. Han hadde reelt intet samarbeide med Sand
Fondsforvaltning, selv om han rutinemessig adresserte sine notater såvel til 
strøm og Sandnes som til Francke og Sandvik. Svendsen hadde, ifølge ham 
tett samarbeid med Francke selv om han i det daglige arbeidet alene og selvs
Det forelå ingen andre rutiner for dette samarbeidet enn de som er nedfelt i n
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av 13 desember. Svendsen og Francke hadde ikke faste møter, men kommu
på ad hoc basis om kapitalbehov etc. Franckes kontakt var med investormar
mens Svendsens var med kreditormarkedet. Disse markedene hadde beh
samme salgs informasjon, og han og Francke arbeidet derfor tett sammen o
sentasjonen av konsernet ovenfor disse markedene.

I et brev til kommisjonen datert 19 oktober 1993 kommenterer Francke utt
sen fra Svendsen om at “Francke hadde det reelle ansvaret for hans virkso
Francke sier her:

“Det har aldri vært min forståelse at jeg hadde noe slikt ansvar. Jeg ko
terer også at hverken min nærmeste overordnede eller konsernsjefen 
at dette ansvaret lå noe annet sted enn i fondsforvaltning. Jeg konstat
Tom Svendsen har misforstått min uformelle kommunikasjon med h
Denne kommunikasjonen var som nevnt i vedlagte referat hensiktsme
forhold til mitt ansvar for egenkapitalsiden. At det derved kunne oppst
misforståelse om at det formelle ansvar på innlånsfinansieringen lå et
og det reelle ansvaret et sted, stiller jeg meg uforstående til”.

Svendsen har ovenfor kommisjonen trukket fram at han hadde en meget fri s
og også hadde tilgang til konsernsjefen når han ønsket. Svendsen hadde ing
mell beskrivelse av eller avgrensning av sitt arbeidsområde – han arbeidet se
dig i forhold til de internkunder som meldte seg for ham med spørsmål om å e
tuere låneopptak. Slike lån var det etter Svendsens oppfatning lett å få tak i, d
var et spørsmål om instrumenter og pris.

Konsernrevisor Hegna vurderte finansieringsfunksjonene i den rappor
intern kontroll og styringssystemer som hun utarbeidet i forbindelse med at hu
trådte sin stilling og skulle bygge opp en intern revisjonsavdeling. Hegna ha
kommisjonen forklart at innlånsfunksjonen:

“ble ivaretatt av en eneste person, Tom Svendsen. Det fantes ingen r
eller systemer for så vidt gjaldt denne funksjonen, og det var ingen be
styring av den. Svendsen hadde svært vide fullmakter, og kunne lån
ubegrensede beløp. Det var Hegnas oppfatning at Svendsens leder ikk
te det Svendsen drev med, og hun oppfattet Svendsen selv som lite s
beidsvillig. Han hadde alltid operert svært selvstendig og var ikke blitt f
opp de siste årene. Hun anså dette som såvel et person- som et org
sjonsproblem. For så vidt gjaldt Svendsens arbeid med innlånene, ble
etter hennes oppfatning utelukkende styrt av prisbetrakninger, og ikk
grunnlag av noen vurderinger av risiko eller av behovet for langsiktige
jer. Det var dessuten et problem at hans arbeidsform var uformell og
skriftlig”.

I et brev til kommisjonen av 28 oktober 1993 kommenterer konsernsjefen refe
fra kommisjonens samtaler med Svendsen. Han hevder her at:

“når det gjelder de organisasjonsmessige forhold generelt vedrørende
R Svendsens funksjon, ville det være helt i strid med alle UNI Storebr
lederprinsipper om Knut Francke i en helt annen organisasjonsenhet h
hatt det reelle ansvaret for hans virksomhet. Jeg viser her til de komm
rer Sandvik og Francke har gitt vedrørende disse spørsmål. Når det g
fullmakts-forhold o l innad i fondsforvaltning bør Svendsens nærme
overordnede uttale seg om dette.”

Konsernsjefens og konserndirektørens uttalelser til kommisjonen bekreft
Franckes syn på ansvarslinjene m h t finansieringsfunksjonene var i samsva
ledelsens. Det avgjørende i denne sammenheng er imidlertid at disse ansvars
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ikke var klare innad. Dette fikk følger også i forbindelse med Skandiasaken. 
bindelse med at konsernstyret i februar 1992 utsatte spørsmålet om en em
foreslo Svendsen for konsernledelsen at de to kortsiktige lånene som var be
som finansiering av holdingselskapets kjøp av 8% av Skandias aksjer fra SE
ken, skulle byttes ut med noe mer langsiktig. Han innhentet i denne sammenh
tilbud om lån av GBP 100 mill over 10 år. Dette tok han opp i notat bl a til K
Francke. På dette tidspunkt regnet administrasjonen med en avklaring av Sk
saken i løpet av kort tid, og Francke anbefalte derfor Svendsen å avvente utv
gen i noen dager. Da avklaringen ikke kom, nevnte Svendsen lånet på n
Francke. Francke har i den sammenheng forklart at han da anbefalte Sven
følge opp saken innenfor rammen av det som var mulig uten en avklaring av 
dia-prosjektet. Francke så på dette som et uformelt råd til Svendsen, ett
Francke anså at han ikke hadde noen formell myndighet m h t innlånsvirksomh
Francke antok dessuten at det ville være vanskelig å få forhandlet frem en slik
siktig lånefinansiering i en situasjon med så stor usikkerhet.

Direktøren for Fondsforvaltning, Ludvik Sandnes, som var Svendsens form
overordnede, har til kommisjonen forklart at konsernstaben avviste Svendsen
slag om en refinansiering av de kortsiktige lånene over 10 år. Konserndirekt
Jarle Erik Sandvik, har imidlertid forklart at han aldri har mottatt noen henvend
om et slikt lån – hvis han hadde det, ville han ha henvist saken til Sandnes fo
dering og innstilling til konsernsjefen, som Sandnes rapporterte direkte til. Ukla
tene om ansvarsforholdene for så vidt gjaldt innlånsfunksjonen, har dermed f
at et initiativ til refinansiering av lånene ikke er nådd frem til rette vedkommen
konsernsjefen. Konsernstyret har på sin side uttalt at dersom disse lånene v
refinansiert, ville dette avhjulpet den akutte likviditetskrisen som oppsto i au
1992, og gitt konsernet pusterom til å få etablert et garantikonsortium for emisjo

Den uklarhet som forelå omkring ansvars- og myndighetsforholdene ve
rende konsernets finansiering, er ikke blitt identifisert og skåret gjennom verke
Sandvik, som hadde ansvar for Francke, av Sandnes, som hadde ansvaret for
sen, eller av konsernsjefen, som hadde ansvar for koordineringen av egenkap
innlånsvirksomheten. Kommisjonen konstaterer videre at Svendsen ikke var u
gitt noen form for oppfølging, og at Svendsens egen beskrivelse av at han ha
meget fri situasjon blir bekreftet av andre i organisasjonen. Anne Lise Hegna
slag var at kontrollrutinene skulle innskjerpes betydelig. Imidlertid ble avdelin
omorganisert og Svendsen ble flyttet.

Uklarheten førte til at informasjonsflyten fra Svendsen og videre oppover i
temet var for dårlig. Kommisjonen har eksempelvis ikke funnet bekreftels
Svendsens forklaring om at han på en klar måte har formidlet utlandets ette
mer negative synspunkter på UNI Storebrand. Disse opplysningene synes ikk
nådd frem til rette vedkommende. Kommisjonen vil peke på at selve organisas
måten av finansieringsfunksjonen vanskeliggjør kommunikasjon og medvirker
det var problematisk å forholde seg til forfallsstrukturen og til egenkapitalsitua
nen samtidig. Kommisjonen slår fast at styret ikke var kjent med hvorvidt det fo
kritiske synspunkter til UNI Storebrands stilling fra utenlandske banker eller lå
vere. Den manglende fornyelse av UBS’ lån på 150 mill dollar fremkom i styr
pirene på en indirekte måte, og var ikke problematisert. Det virker ikke som
noen i konsernledermøtet identifiserte redusert kredittverdighet for morselsk
helt frem til konsernsjefens avgang 26 juli 1992. Ifølge Svendsen burde dette
identifisert ut fra den informasjon han påstår å ha gitt, men som andre påstår i
mottatt.

Medvirkende faktorer som kompliserte den praktiske håndtering av finan
ingsspørsmålet var også at Svendsens nærmeste overordnede aldri tok et 
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personal- eller organisasjonsansvar for Svendsen. I tillegg var direktøren for F
forvaltning under etterforskning for påstått innsidehandel i NORA. Som styrem
lem i NORA var han satt under etterforskning sammen med andre styremedlem
Etterforskningen mot ham ble senere henlagt, men den kan ha bidratt til at Sa
funksjon var svekket i organisasjonen i denne perioden. Dessuten var Sandne
hold både til konsersjefen og styreformannen ikke det beste, etter at det var b
anstrengt debatt om Sandnes’ ansettelseskontrakt med selskapet.

Kommisjonens konklusjon er at finansieringsfunksjonene ikke var godt org
sert, og at ansvars- og myndighetsforholdene var uklare. Når det i tillegg op
samarbeids- og kommunikasjonsproblemer sier det seg selv at konsernet blir s
på et område som skulle vise seg å være meget uheldig for konsernet som
1992.

4.9 INTERN STYRING OG KONTROLL
Grunnlaget for kommisjonens vurderinger av intern styring og kontroll, er sam
med revisorene Ole M Klette og Arne Giertsen, samtale med konsernrevisor 
Lise Hegna og endel merknader fra konsernledere på Hegnas synspunkter.

Revisjonsfirmaet KPMG Peat Marwick as med Ole M Klette og Arne Giert
som ansvarlige partnere ble valgt som revisorer for UNI Storebrand med virk
fra 1 januar 1991. Oppdraget var nytt for selskapet, ettersom to andre revisjo
skaper hadde hatt revisjonen for henholdsvis UNI og Storebrand før fusjonen
opplegget av revisjonen i UNI Storebrand ble det lagt vekt på at den ble tilp
organisasjonsstrukturen i selskapet. Selv om konsernet som helhet var det na
utgangspunktet, var de operative delkonsernene selvstendige enheter med eg
rende organer. Dette tok man konsekvensen av ved opplegget av revisjonen
Storebrand. På spørsmål om deres syn på organisasjonen av henholdsvis eg
talsiden og fremmedkapitalsiden (innlån) i UNI Storebrand, understreket reviso
at konsernledelsen ved økonomifunksjonen ville ha helhetsoversikten.

Ved gjennomføringen av revisjonen ble det lagt vekt på risikosiden, sæ
risiko for tap, samt de poster i regnskapet som var mest betydningsfulle, og hv
kunne være feil i den økonomiske rapporteringen. Det ble videre lagt vekt på å
tere revisjon og kontroll til de instruks- og rammeverk og til det fullmaktssett 
var etablert i UNI Storebrand. Som et ledd i revisjonen har revisorene i tilleg
den lovbefalte revisjonsberetning regelmessig rapportert til ledelsen og styre
viktige forhold som disse burde være oppmerksomme på gjennom møter, s
form av såkalte “management letters” hvor revisor pekte på svakheter i kontro
temer og foreslo forbedringstiltak. I forbindelse med tertialregnskapene avga
sorene en internrapport til styret hvor det ble lagt vekt på at vesentlige vurde
poster i regnskapet kom til styrets kunnskap.

På nærmere spørsmål om kvaliteten på internrevisjonen og internkontroll i
Storebrand da selskapet startet revisjonen, svarte de to revisorene at det var
delig rom for forbedringer”. Dette er også reflektert i revisorenes rapporterin
ledelsen og styret. Man måtte imidlertid være oppmerksom på at det var to
organisasjoner som skulle integrere ulike selskaper med forskjellige rutiner og
trollsystemer. Det ble fra ledelsens side lagt vekt på å styrke kontrollfunksjo
blant annet ved oppbyggingen av en intern revisjonsavdeling med høyt kvalif
medarbeidere. Det tok nødvendigvis tid før en slik avdeling var operativ.

Anne Lise Hegna forklarte for kommisjonen at hun tiltrådte som konsernrev
1 mai 1991 i en nyopprettet stilling, og hun skulle bygge opp en intern revisjon
deling. Hun rapporterte direkte til konsernsjefen, mens hennes nærmeste k
var Jarle Erik Sandvik. Konsernrevisjonen skulle utføre den operasjonelle re
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kontroll og styringssystemer.

Hun innledet sitt arbeid med å foreta en generell risikoanalyse av konse
Denne forelå i oktober 1991. I denne rapporten konkluderer hun:
• Manglende kontrollstruktur i konsernet. Det forelå ingen plan for kontrollarb

det. Dette var etter hennes oppfatning et prioritert område.
• Manglende kontrollforståelse hos lederne. De enkelte lederne syntes å væ

opptatt av å drive forsikringsvirksomhet, og demonstrerte mindre forståels
kontrollarbeidet generelt sett og viste til tider sviktende kunnskap om gjeld
regelverk.

• Den økonomiske styring var svak i alle delkonsern
• Man manglet rutiner for regnskapsføring og årsoppgjør. Det forelå i det he

stort behov for rutiner. Såvel skade- som livselskapet var lite profesjonel
dette området.

• Manglende datasikkerhet. Det totale sikkerhetsnivået var meget lavt.
• Manglende balanse- og likviditetsstyring. Hun var i tvil om de hadde effe

styring og linjemessig internkontroll over likvide midler.
• Utilstrekkelig kumulekontroll, dvs. kontroll av hvorledes risiki kumulere

adderer seg, slik at konsernet har grunnlag for å beregne hvilket maksima
sikringsmessig tap som kan oppstå. Dette gjaldt spesielt den internasj
siden.

• Kontroll av etterlevelse av fullmakter, og
• etterlevelse av lover og forskrifter

Risikoanalysen ble forelagt konsernsjefen, som sluttet seg til hennes vurderin
kommenterte at problemet ble å prioritere mellom de mange viktige oppgaver.
nas prioritering munnet ut i en handlingsplan som ble godkjent av konserns
Etter denne skulle selskapet i løpet av første tertial 1992 arbeide med datasikk
Dette ble også utført. I annet tertial var planen å gjennomgå konsernets balan
ring, herunder likviditet og valutastyringen. Man hadde ennå ikke rukket å g
nomføre dette da selskapet ble satt under offentlig administrasjon.

For så vidt gjaldt ledelsens forståelse for styrings- og kontrollbehovet, ga H
uttrykk for at hun oppfattet Langangen som mest opptatt av forretningsutviklin
mens Jarle Erik Sandvik var den som var opptatt av internkontroll og styringss
mer.

Hegna overtok en nyopprettet stilling som økonomi- og finansdirektør fra 1
1992.

Etter Hegnas oppfatning var økonomimiljøet i UNI Storebrand ikke sterkt n
Hun mener det skulle vært advart mot den økonomiske utviklingen på et tidl
tidspunkt. Holdingselskapet ble etter hennes syn ikke fulgt skikkelig opp – hun
fattet at det ikke var noen fokusering på dette. Hun har også påpekt at omorg
ringen av økonomi- og finanssiden burde vært gjennomført på et tidligere tidsp

Sandnes har imøtegått Hegnas fremstilling, som han finner unyansert. I e
til kommisjonen 26 oktober 1993 hevder Sandnes at Hegnas beskrivelse av k
nets faglige kompetanse vitner om manglende innsikt i konsernets ulike faglige
jøer, herunder innen økonomisk styring og kontroll. Etter Sandnes’ oppfatning
ger imidlertid disse forhold på siden av selve Skandia-saken, men han me
Hegnas unyanserte fremstilling gir et inntrykk av at organisasjonen totalt

sett manglet kompetanse på området, hvilket etter hans oppfatning på 
måte var tilfelle.

Langangen har i et brev til kommisjonen 28 oktober 1993 kommentert A
Lise Hegnas samtale med kommisjonen. Han nevner her at bakgrunnen for ko
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direktørs og konsernsjefs beslutning om å opprette en ny organisasjonsenh
internrevisjon, var en felles vurdering av behovet for å styrke denne funksjo
konsernet. Før fusjonen hadde denne funksjonen i Storebrand blitt ivaretatt a
soner fra det eksterne revisjonsfirmaet. Dels som følge av selve fusjonen, o
som følge revisorskiftet i forbindelse med fusjonen, ble det interne revisjonsa
det satt noe tilbake. Langangen oppfatter derfor Anne-Lise Hegnas sterke utry
situasjonen i lys av dette. Selv hadde han særlig festet seg ved konsernets så
på datasiden. Etterhvert som organisasjonen etter fusjonen satte seg, er de
angens oppfatning at rutinene, herunder kontrollrutinene, ble forbedret på 
områder.

Sandvik fremholder overfor kommisjonen at den økonomiske styring og 
følging av de operative selskapene var tilfredsstillende og under oppgradering
arbeid som ble nedlagt ga et bredt grunnlag for rapportering til styret. Det sa
gjaldt stort sett oppfølgingen av fondsforvaltningen.

Sandvik har i et brev til kommisjonen 25 oktober 1993 kommentert Anne-
Hegnas beskrivelse av økonomistyringen. Han uttrykker at han hadde, og har,
grunn til å tro at kvaliteten på økonomistyringen i UNI Storebrand var vesentlig
skjellig fra den gjennomgående standarden hos andre norske forsikringssels
Sandvik viser ellers til den årlige rapporten om disse spørsmål, som ble utar
av selskapets eksternrevisor i mai/juni og forelagt styret. Anne-Lise Hegnas a
telse som økonomi- og finansdirektør var begrunnet i Sandviks vurdering av b
vet for å videreføre og oppgradere dette arbeidet. Sandvik anser også at hold
skapet ble fulgt opp på samme måte som de operative enhetene.

Kommisjonen tar til etterretning, og har forståelse for, at det etter fusjonen
vendigvis måtte være en betydelig utfordring i å samordne kontroll- og styrings
gavene i det nye konsernet. Kommisjonen erkjenner at denne type arbeid nø
digvis må ta tid. Opprettelsen av den nye enheten, med Anne Lise Hegna som
er et uttrykk for at kontroll og styring ble identifisert som et viktig område som n
opp skulle gis en kvalitetsøkning gjennom Hegnas analyser og den videre o
ging av tiltak gjennom de ulike ansvarlige. Kommisjonen registrerer at det br
ulike ord i karakteriseringen av kvaliteten på det arbeidet som ble utført på 
området våren/sommeren 1991. Det foreligger imidlertid ingen alarmerende
dinger fra eksternrevisor som bekrefter at situasjonen skulle være uholdba
unormal. Kommisjonen tar det imidlertid for gitt at kvaliteten i styrings- og ko
trollarbeidet på endel punkter var mangelfull og måtte forbedres. Dette arbeid
satt igang og var under utvikling da krisen var et faktum. Manglende rapport
fra og oppfølging av morselskapet synes å være en sterkt medvirkende årsa
oversikten over forfallsstrukturen, likviditetsutviklingen, innlånsbehovet og ma
dets vurderinger av selskapet, ikke kom frem på en tilfredsstillende måte. Op
ging av morselskapet ville, etter kommisjonens oppfatning, ha ført til sterkere f
på de organisasjonsproblemer og de kommunikasjonssvakheter som bidro til 
tig informasjon for sent kom frem til toppledelsen og styret.

4.10 BEMANNING OG KOMPETANSE
Konsernledelsen var rekruttert dels fra UNI og dels fra Storebrand, og var uf
dret frem til sommeren 1992 da Sandnes sluttet og Francke og Evjen gikk ove
stilling i livselskapet. Anne Lise Hegna kom fra 1 juli 1992 inn som ny økono
og finansdirektør i forbindelse med den omorganiseringen som nettopp var
foretatt. Ludvik Sandnes har uttrykt det slik at det ikke er riktig, slik det tidvis 
vært antydet, at konsernsjef Langangen rekrutterte medarbeidere som han kje
som liknet ham selv. Flere nøkkelpersoner og medlemmer av konsernledels
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kommet inn i ledelsen fra UNI i forbindelse med fusjonen, og innplassert av s
eller konsernledelsen p g a sin faglige kompetanse og ledererfaring.

For oversiktens skyld vil kommisjonen gi en kortfattet beskrivelse av utdan
ses- og erfaringsbakgrunnen til noen av de sentrale personene i konsernlede
i staben.
• Jan Erik Langangen, konsernsjefen, er siviløkonom fra NHH og cand ju

Universitetet i Oslo. Han kom til Storebrand-gruppen etter flere år og fors
lige stillinger i STATOIL. Han har hatt flere ledende stillinger i Storebran
konsernet før han ble konsernsjef i 1985.

• Jarle Erik Sandvik, konserndirektøren, er siviløkonom fra NHH og har i tille
studert strategi og finansiering i USA. Han kom til UNI Forsikring etter 11 
forskjellige stillinger i STATOIL.

• Bjørn Kristoffersen, administrerende direktør for UNI Storebrand Skadefor
ring AS, er utdannet skipstekniker og siviløkonom fra NHH. Han har hatt f
stillinger i Aker-gruppen før han kom til Storebrand i 1985, hvor han har 
flere ledende stillinger før fusjonen med UNI.

• Thorstein Øverland, administrerende direktør for UNI Storebrand Livsfor
ring AS, er siviløkonom fra NHH, og kom til Norges Brannkasse i 1979. H
har innehatt flere ledende stillinger i UNI før fusjonen.

• Ludvik Sandnes, direktør for Fondsforvaltning, er siviløkonom fra NHH, og
hatt stillinger i STATOIL og i DnC. Han kom til UNI som viseadministreren
direktør fra stillingen som finansdirektør i Orkla.

• Knut W Francke, direktør for plan/utvikling og egenkapital, er siviløkonom
NHH og har MBA fra Berkeley. Han kom til Storebrand i 1983 etter flere s
linger i bank, industri og handel.

• Fredrik Evjen, direktør for økonomi, personal og administrasjon, er sivilin
niør fra NTH og siviløkonom fra NHH. Han kom til Storebrand som finansk
sulent i 1978 etter to år som prosjektingeniør i Akergruppen.

Som følge av at direktøren for UNI Storebrand International, Lloyd Briggs
befinner seg i USA, har kommisjonen ikke hatt anledning til å ha noen samtale
ham, og har derfor heller ikke innhentet nærmere data om hans bakgrunn.

I konsernledelsen og -staben var langt de fleste siviløkonomer av utdan
Flere hadde tilleggsutdannelse, juridisk eller MBA. Det er ikke riktig å hevd
konsernledelsen var satt sammen av studiekamerater eller av mennesker me
delig personlig og privat kontakt. Samlet sett og enkeltvis representerte lede
UNI Storebrand en betydelig erfaring og innsikt. Den forsikringsmessige kom
tanse var utvilsomt tilstede, og flere av lederne hadde også erfaring fra opp
fusjoner i Norge. Konsernsjefen, på tross av sin relativt unge alder, hadde be
sin stilling som sjef i Storebrand og hadde betydelig tillit i hele det norske sam
net. Hans styreformannsverv og utvilsomt gode kontakter til forvaltning, politikk
norsk næringsliv ga konsernsjefen en helt spesiell stilling.

Bortsett fra Lloyd Briggs hadde konsernledelsen begrenset internasjonal
ring. Kommisjonen er ikke kjent med at noen av medlemmene hadde spesiell
petanse i eller erfaring fra ledelse og gjennomføring av fiendtlige eller venn
internasjonale “takeovers” eller store omstruktureringer. Det var imidlertid et 
samarbeid mellom lederne av forsikringsselskapene i Norden.

Fra første stund ble Skandia-investeringen identifisert som en vanskelig o
oppgave. En rekke rådgivere ble trukket inn. Internt i selskapet var, som o
andre steder i kommisjonens rapport, hele ledelsen aktiv i en første fase, ette
var det konsernsjefen, Sandvik, Borge og i varierende grad øvrige medlemm
toppledelsen som deltok i prosessen.
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Normalt vil en i en slik sammenheng skille klart mellom strategiske mål og
forretningsmessige merverdi som kan utløses gjennom strategiske disposisjon
selve gjennomføringsprosessen for å befeste nye posisjoner og løse ut økt
skapning. I Skandia-prosjektets første fase var det tanken å gjennomføre ove
sen av Skandia gjennom et oppkjøp, og senere oppsplitting. Dette er en frem
måte som ikke forutsetter betydelig ekstra kompetanse i utgangspunktet. Imid
må man ha tilstrekkelig kapital, og man bør sikre seg tilslutning fra de styr
organer i det selskapet man ønsker å kjøpe opp. Av ulike grunner var det ikke
å forfølge denne strategien, og man valgte en vei der fremgangsmåten og gje
føringen var usikker og vanskelig. Med den kunnskap som først SE-banke
senere også UNI Storebrand hadde om Skandias ledelse, ville det etter kom
nens oppfatning være naturlig å regne med den mulighet at UNI Storebrands 
og strategier ville bli oppfattet som fiendlige tilnærminger. Kommisjonen mene
er viktig å skille mellom den kompetanse man trenger for å styre og utvikle e
sikringsselskap under normale forhold, og den kompetanse som sikrer gjenn
ring av internasjonale “takeovers”. UNI Storebrand hadde tilllit til at man i forha
lingene ville få hjelp og støtte fra store deler av det toneangivende svenske næ
livet – men man hadde ingen garantier for hvordan denne støtten ville falle u
mer tilspisset situasjon.

Kommisjonen er i tvil om UNI Storebrands ledelse hadde den tilstrekke
erfaring og gjennomføringskompetanse slik Skandia-saken etterhvert utvikle
Kommisjonen får bekreftet, gjennom samtalene som er ført, at ingen av kons
delsens medlemmer hadde vesentlig erfaring i slike spørsmål. At det fantes er
og kompetanse i styret mener kommisjonen er meget vesentlig, men ikke tilstr
lig i en sak der gjennomføringen nødvendigvis må være administrasjonens a
Etter hvert som SE-banken ble en fjernere støttespiller i prosjektet, økte også
pleksiteten og premissene ble i stadig større grad lagt av UNI Storebrands for
lingsmotparter.

Kommisjonen vil her trekke frem den artikkelen som Langangen og Borge
skrevet i UNI Storebrands årsberetning for 1990. Det pekes her på nødvendig
av at man fra norsk side aktivt engasjerer seg i internasjonal forretningsvirkso
og i økende grad evner å lese de endringer som finner sted i verden rundt oss
er et synspunkt kommisjonen deler fullt ut. Konsekvensen av dette må være a
ske selskaper generelt bør rekruttere ledere som har bred internasjonal er
internasjonalt kontaktnett og som har ledelses- og omstillingserfaring i kompli
internasjonale prosesser. Det er, etter kommisjonens oppfatning, ofte nødv
men på ingen måte tilstrekkelig, at man i slike prosesser bruker kompeten
erfarne rådgivere fra det internasjonale miljø.
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5.1 KONSERNETS ØKONOMISKE SITUASJON PR. 1 JANUAR 1991
De beregninger, analyser og vurderinger som er foretatt i dette avsnittet b
hovedsakelig på disse hovedkildene: Årsrapporter for 1990 for UNI og Storebrand
datert 12 mars 1991, tertialrapport pr 31 august 1991, årsrapport for 1991, da
mars 1992, tertialrapport pr 30 april 1992, datert 10 juni 1992, samt “Proforma
Storebrand AS Konsern” pr. 31 oktober 1992 og “Resultat og Balanse UNI S
brand Nye AS” pr 31 oktober 1992.

Forvaltningskapitalen og fordelingen av denne innen konsernet

UNI Storebrand konsernet hadde pr 1 januar 1991 en samlet forvaltningsk
(sum eiendeler) på 85,7 mrd kroner (Årsrapporten for 1991, der regnskapene f
UNI-konsernet og Storebrand-konsernet pr 31 desember 1990 også er vist fo
Storebrand konsernet). UNI-konsernet hadde 48,9 mrd av denne forvaltnings
talen, Storebrandkonsernet 36,8 mrd (Årsrapporten for 1990).

Av den samlede forvaltningskapitalen på 85,76 mrd utgjorde omløpsmid
28,7 mrd og anleggsmidlene 57,0 mrd. Omløpsmidlene besto av 5,4 mrd i likv
4,0 mrd i tilgodehavende, 9,5 mrd i aksjer og andeler, 6,2 mrd i obligasjoner o
tifikater, samt 3,6 mrd i andre omløpsmidler. Anleggsmidlene besto av 23,5 m
utlån, 0,9 mrd i aksjer, 26,2 mrd i obligasjoner, 5,9 mrd i faste eiendommer o
mrd i andre anleggseiendeler.

Spesifikasjonene av verdipapirene (note informasjon for hhv UNI og St
brand i årsrapporten for 1990) viser at markedsverdi for verdipapirene samle
tilnærmet lik bokførte størrelser.

Forvaltningskapitalen var fordelt slik innen konsernet:

• Forskjellen ift. US konsernets forvaltningskapital skyldes interne poster (tilgodehavende og a

Egenkapitalsituasjonen

For UNI Storebrand konsernet utgjorde egenkapitalen pr 1 januar 1991 2,3 mr
ca 2,7%. Egenkapitalen inkluderer betingede skattemessige avsetninger og m
tetsinteresser.

For holdingselskapet og de enkelte underkonsernene var egenkapitalsit
nen slik (samme definisjon som ovenfor):

US Holding 4,4 mrd

US Liv 65,4 “

US Skade 12,0 “

US International 6,2 “

88,0 mrd *
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Kapitalstruktur og kapitaltilpasning (finansiering)

For UNI Storebrand konsernet var kapitalstrukturen slik:

Innen konsernet var bildet dette:

US Holding 2,7 mrd (60,5%)

US Liv 1,0 “ (1,5%)

US Skade 1,5 “ (12,8%)

US International 0,8 “ (12,8%)

US konsernet 2,3 mrd ( 2,7%)

Kortsiktig gjeld 4,0 mrd ( 4,7%)

Forsikringstekniske avsetn 75,6 “ (89,2%)

Langsiktig gjeld 2,8 “ ( 3,3%)

Ansvarlig lånekapital 1,0 “ ( 1,2%)

Egenkapital 2,3 “ ( 2,7%)

US konsernet 85,7 mrd (100%)

US US US US

Holding Liv Skade Inter-

national

(mrd) (mrd) (mrd) (mrd)

Kortsiktig

gjeld 1,6 1,0 1,3 1,1

Forsikringstekn.

avsetn. - - 9,2 4,3

Langsiktig gjeld - 0,3 -

Forsikrings-

kundenes

fond - 61,8

Sikkerhetsfond - 0,5

Ansvarlig

lånekapital 0,1 0,8

Egenkapital 2,7 1,0 1,5 0,8

4,4 65,4 12,0 6,2
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Sammenholder vi kapitalanvendelsen (eiendeler) med kapitalanskaffe
(gjeld og egenkapital), kan dette sammenfattes slik:

• Inkluderer forsikringstekniske avsetninger, langsiktig gjeld, forsikringskundenes fond, sikker
fond og ansvarlig lånekapital..

Kapitaltilpasningen for UNI Storebrand konsernet som helhet og for de
underkonsernene har ikke negative trekk, ettersom den samlede langsiktige fi
eringen (langsiktig gjeld, ansvarlig lånekapital og egenkapital) langt overstige
langsiktige anvendelsen (anleggsmidlene). For holdingselskapet er imidlertid 
taltilpasningen uvanlig. Her er den langsiktige finansieringen ikke tilstrekkelig 
dekke den langsiktige anvendelsen (anleggsmidlene). Det betyr at kortsiktig
finansierer deler av anleggsmidlene (ca 32%).

En nærmere analyse av holdingselskapet viser at anleggsmidlene består
mrd som aksjer i datterselskapene, 0,1 mrd som ansvarlig lånekapital i datters
pene og 0,2 mrd i faste eiendommer og driftsmidler. Den kortsiktige gjelden b
av 1,0 mrd i innlån, 0,2 mrd i gjeld innen konsernet og resten, 0,4 mrd, er a
kortsiktig gjeld, inklusive foreslått utbytte.

I årsrapporten for 1990 viser holdingselskapet i UNI forsikring kortsiktig gj
på 0,2 mrd, nesten tilsvarende som omløpsmidlene i dette selskapet. I Store
Holding er den kortsiktige gjelden 0,8 mrd, mens omløpsmidlene er 0,1 mrd 
for 1989 overstiger den kortsiktige gjelden i dette selskapet omløpsmidler (1,3
i kortsiktig gjeld, 0,6 mrd i omløpsmidler).

Selv om det er skjevhet i kapitaltilpasningen i holdingselskapet pr 1 ja
1991, trenger ikke konklusjonen å bli negativ på dette punkt. For det første e
dingselskapet lite i forhold til konsernet som helhet (ca 5% målt etter forvaltni
kapital), og eventuelle problemer som måtte oppstå pga finansieringsforholde
kunne ordnes internt innen konsernet. Forutsetningen er at det ikke er restrik
til en slik ordning. For det andre kan den kortsiktige gjelden tenkes fornyet (r
rende kreditt). Men statisk vurdert er kapitaltilpasningen i utgangspunktet sk
holdingselskapet. Uten at de nevnte forutsetninger er tilstede, vil denne skjev
kunne skape likviditetsproblemer.

US US Holding US Liv US Skade US

konsern International

(mrd) (mrd) (mrd) (mrd) (mrd)

Omløpsmidler 28,7 0,3 13,9 8,3 4,9

Anleggsmidler 57,0 4,1 51,5 3,7 1,3

Sum eiendeler 85,7 4,4 65,4 12,0 6,2

Kortsiktig gjeld 4,0 1,6 1,0 1,3 1,1

Langsiktig gjeld * 77,4 - 62,6 9,2 4,3

Ansvarlig lånekapital 1,0 0,1 0,8

Egenkapital 2,3 2,7 1,0 1,5 0,8

Sum gjeld og egenkapital 85,7 4,4 65,4 12,0 6,2
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Basert på grupperingene og dataene i regnskapene for 1990 var situasjone
januar 1991 denne for UNI Storebrand konsernet som helhet, for holdingsels
og for de tre underkonsernene:

Det fremgår av noteinformasjonene at omløpsaksjene og omløpsobligasjo
har en samlet markedsverdi som tilsvarer bokført verdi.

Statisk vurdert var likviditetssituasjonen både for UNI Storebrand konse
som helhet og for de tre underkonsernene problemfrie. Men for holdingselska
det ikke tilfredsstillende likviditetssituasjon. Før endelig konklusjon kan treffes,
en imidlertid gjøre de samme reservasjoner som i avsnittet foran.

5.2 BETYDNINGEN FOR DE ENKELTE SELSKAPENE VED KJØP AV 
20% I SKANDIA

Fordelingen som ble gjort av 20%-investeringen i Skandia på 3,3 mrd var den

Likviditets- og finansieringsmessig effekt

Uten å ha data for den nøyaktige likviditetssituasjon på kjøpstidspunktene er d
a med bakgrunn i likviditetssituasjonen kartlagt i forrige avsnitt, helt klart at de
investeringen verken for konsernet som helhet eller for delkonsernene livselsk
skadeselskapet eller International ville skape likviditetsmessige problemer. Me
holdingselskapet isolert sett er det åpenbart at det ikke var direkte likviditet fo
investering på 0,4 mrd. Heller ikke ville realisering/omplassering av eiendeler g
strekkelig likviditet uten at selskapets formål som holdingselskap ble rokket. L
ditetstilførsel fra datterselskapene eller ny langsiktig finansiering (langsiktig g
egenkapital) måtte derfor være alternativene. Det første ble valgt.

En slik løsning ville måtte få utslag på egenkapitalsituasjonen i holdingse
pet. Basert på dataene pr 1 januar 1991 ville egenkapitalprosenten her fa
60,5% til 56,3%. For konsernet som helhet og for de tre delkonsernene ville i

Kontanter, bank, innsk.o.l. 5,4 0,1 3,1 0,6 1,6

Tilgodehavende 4,0 0,2 1,9 2,4 1,8

Aksjer og andeler 9,5 - 7,2 1,9 0,3

Obligasjoner og sertifikater 6,2 - - 3,0 1,1

Andre omløpsmidler 3,6 - 1,7 0,4 0,1

Sum omløpsmidler 28,7 0,3 13,7 8,3 4,9

Kortsiktig gjeld 4,0 1,6 1,0 1,3 1,1

US Holding 0,4 mrd

US Liv 1,1 “

US Skade 1,1 “

US International 0,7 “

3,3 mrd
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anvendte midler. Derfor ville ikke egenkapitalsituasjonen endres for disse.

Investeringsmessig effekt

De største postene innen anleggsmidlene pr 1 januar 1991 var fordelt slik (m
der):

For konsernet som helhet var plasseringen i anleggsmidler dominert av o
sjoner og utlån. Aksjeplasseringen var relativt liten.

I UNI Storebrand Liv var forholdet som for UNI Storebrandkonsernet, m
UNI Storebrand Skade hadde fast eiendom og utlån som helt dominerende an
plasseringer. UNI Storebrand International hadde størsteparten av sine anleg
ler plassert i obligasjoner.

I holdingselskapet var 3,8 mrd plassert som aksjer i datterselskapene, 0,
som ansvarlig lånekapital og 0,2 mrd i faste eiendommer.

Investeringen i Skandiaaksjer på 2,3 mrd endret investeringsprofilen i anle
verdipapirer, ettersom plasseringen i anleggsaksjer både i UNI Storebrandko
og de tre underkonsernene ble mye større enn før.

Lønnsomhetsmessig effekt

Skandiainvesteringen var en strategisk investering hvor lønnsomheten lå i s
gieffekten. Det ville måtte ta tid før utslag i økt lønnsomhet kom. Aksjer i Ska
hadde gitt lavt utbytte: SEK 4,00 pr. aksje i 1990, SEK 4,00 pr. aksje i 1989 og
3,00 pr aksje i 1988. Den gjennomsnittlige kjøpspris pr Skandiaaksje var NOK
En kapitalbinding på 3,3 mrd måtte derfor nødvendigvis få betydelig virkning
lønnsomheten i UNI Storebrand konsernet på kort sikt. I de budsjettdata so
fremlagt på styrets strategimøte 3-4 september 1991 var ikke de økonomiske
sekvenserne av Skandiainvesteringen på 20% med.

Regner vi med en nominell rente på 11%, innebærer en investering på 3,
en årlig rentekostnad på 360 mill. I holdingselskapet får Skandiaposten på 0,
direkte regnskapsmessig utslag med ca. 45 mill. årlig, fordi investeringen h
lånefinansiert.

I de tre underkonsernene vil kostnadsresonnementet føre til årlige rentest
ser for livselskapet, skadeselskapet og International på hhv ca 120 mill, 100 m
75 mill For disse tre underkonsernene kan det argumenteres med at invest
Skandiaaksjer må ses på i porteføljesammenheng, hvor noen aksjer også ha

US US Holding US Liv US Skade US

konsern International

(mrd) (mrd) (mrd) (mrd) (mrd)

Utlån 23,5 2,6 1,5 -

Aksjer 0,9 3,8 aksjer 0,7 aksjer 0,2 0,2

i D

Obligasjoner 26,2 25,1 1,1

Faste eiendommer 5,9 0,2 3,9 1,8

(Sum anleggsmidler) 57,0 4,1 51,5 3,7 1,3
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siktig vekstpotensiale. Likevel må økonomien i tidsaspektet være med i den ø
miske vurderingen. Dessuten endret, som påpekt i forrige avsnitt, Skandiainv
ringen porteføljesammensetningen av verdipapirene.

5.3 BETYDNINGEN FOR HOLDINGSELSKAPET VED OVERTAKELSE 
AV YTTERLIGERE 5% SKANDIAAKSJER PR. 29 NOVEMBER 1991

Kjøpesum for de ytterlige 5% Skandiaaksjene var 0,9 mrd. Samlet Skandiainv
ring for holdingselskapet økte dermed til 1,3 mrd. Uten langsiktig finansieri
form av ny egenkapital og/eller nye langsiktige lån, forverret dette kapitalstrukt
ytterlige i forhold til tidligere situasjon, jfr  "Mål og strategier ved fusjo- nen mellom
UNI Forsikring og Storebrand" i avsnitt 6.2. Egenkapitalprosenten ville, alt ann
like, falle ytterligere fra 56,3% ved investeringen på 0,4 mrd tidligere på høste
47,3% nå. Den kortsiktige gjelden ville øke betydelig og likviditetstilførsel v
måtte skje ved lån fra underkonsernselskapene og/eller ved kortsiktig fremm
nansiering.

Regner vi med 11% nominell rente, blir den årlige økonomiske resultateffe
av ytterligere 5% Skandiainvestering på ca. 100 mill.

5.4 KONSERNETS ØKONOMISKE SITUASJON PR 1 JANUAR 1992
For UNI Storebrand konsernet ble resultatet for 1991, i årsrapporten omtalt
driftsresultat, på 565 mill. Til fradrag kommer avsetninger til naturskadefond o
garantiordning, tilsammen nærmere 200 mill, tap ved avvikling av finansiering
skaper på over 200 mill, samt skatt på 85 mill. Nettoresultatet for året var føl
knapt 100 mill. Holdingselskapet hadde et resultat etter skatter på ca 70 mill n
tar hensyn til nødvendig nedskrivning av aksjer (149 mill) i datterselskapet (
Storebrand Finans). Foreslått utbytte var på 186 mill.

Forvaltningskapitalen og fordelingen av denne innen konsernet var pr 1 ja
1992 slik (fjorårets tall i parantes):

Skandiainvesteringen er i regnskapet vurdert til kostpris. Selskapet begr
dette med at “aksjeblokken er vurdert i lys av den verdi aksjene har for UNI S
brand i et strategisk perspektiv. Det er gjennomført verdivurderinger basert på
substansverdi som kontantstrøm. I begge tilfeller ligger verdien over UNI S
brands kostpris.”

Med den målsetting som lå bak Skandiainvesteringen må en i utgangspu
akseptere at investeringen klassifiseres som anleggsmiddel. Det står imidlert
sentralt at ledelsen vurderer realismen i å kunne gjennomføre det strategisk
Denne vurdering påhviler det styret å gjøre både ved den regnskapsmessige b
lingen og helt frem til generalforsamlingen.

Kommisjonen legger til grunn at ansvarforholdet for denne vurderingen
klart både for konsernledelsen, styret og ekstern revisor.

US konsernet 91,8 mrd (85,7 mrd)

US Holding 6,9 mrd ( 4,4 mrd)

US Liv 69,5 mrd (65,4 mrd)

US Skade 12,7 mrd (12,0 mrd)

US International 6,7 mrd ( 6,2 mrd)
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I årsrapporten opplyses det at børskursen på Skandiaaksjen siste børsda
var NOK 191 og ved utgangen av februar 1992 NOK 140.

Gjennomsnittskursen for Skandiaaksjene var NOK 219, dvs at kursen på
børsdag 1991 lå ca 12,8% lavere enn kjøpsprisen. Samlet utgjør dette ca 54
Sammenlignet med kursen ved utgangen av februar 1992, var tallene hhv ca 
og ca 1,3 mrd.

Konsekvensene av en eventuell nedskrivning av Skandiainvesteringen til
kedsverdi hhv pr 31 desember 1991, pr 28 februar og pr 10 mai 1992 (gene
samlingsdagen) er betydelige. Med forskjeller mellom kostpris og børspris på
12,8%, 31,5% og 40,6% på de nevnte tidspunktene betyr det hhv ca 540 mi
mrd og 1,7 mrd For holdingselskapet spesielt ville nedskrivningen utgjøre hh
165 mill, ca 410 mill og ca 530 mill.

Kommisjonen legger til grunn at denne betydelige forskjellen mellom kost
for Skandiaaksjene og børskursene på de nevnte tidspunktene var på det re
trukket inn ved vurdering av eventuell nedskrivning, men ikke at disse forskje
i seg selv ble tillagt vekt ved denne vurderingen.

Når det gjelder den regnskapsmessige behandlingen av Skandiainveste
på 25%, heter det : “UNI Storebrand anser ikke å ha betydelig innflytelse
31.12.91 i Skandia, og har av den grunn ikke funnet at kriterier for anvendel
egenkapitalmetoden er oppfylt.”

Kommisjonen legger også til grunn at stemmerettsbegrensningen i Skandi
at egenkapitalmetoden ikke benyttes selv om investeringen er på 25%.

Egenkapital og egenkapitalprosent for UNI Storebrand konsernet og innen
sernet var følgende (fjorårets tall i parantes):

Egenkapitalen i holdingselskapet ble økt med 0,4 mrd i 1991 ved en rettet
sjon. Vi ser at egenkapitalprosenten i holdingselskapet likevel faller med over 
poeng. En analyse av endringen i kapitalstrukten i holdingselskapet gjør følge

Endring fra 1.1.1991 til 1.1.1992:

US konsernet 2,7 mrd 2,9% (2,3 mrd 2,7%)

US Holding 3,1 “ 44,9% (2,7 “ 60,5%)

US Liv 1,1 “ 1,6% (1,0 “ 1,5%)

US Skade 1,7 “ 13,4% (1,5 “ 12,8%)

US Inter-

national 1,1 “ 16,4% (0,8 “ 12,9%)

Omløpsmidler: økt med 0,4 mrd til 0,7 mrd

Anleggsmidler: “ 2,1 “ “ 4,1 “

Kortsiktig gjeld: “ 2,0 “ “ 3,6 “

Egenkapital: “ 0,5 “ “ 3,1 “
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Vi ser at kapitalstrukturen har endret seg i ugunstig retning, ettersom økn
i anleggsmidler for størstedelen er finansiert med kortsiktig gjeld.

I årsrapporten heter det (note 41: Aksjer):

“For UNI Storebrand AS har man av hensyn til fleksibilitet og lånebeting
ser funnet det hensiktsmessig å oppta lån med kort oppsigelsesfrist til
for at finansieringen har vært av langsiktig karakter.”

Om innlån i holdingselskapet heter det bl.a.:

“De totale innlån i UNI Storebrand utgjorde tilsammen NOK 3.110,8 mi
oner.

Av dette beløpet er NOK 1.680 millioner finansiert gjennom utlegge
av sertifikater i det norske markedet. Løpetiden på sertifikatene variere
en til ni måneder.

NOK 132,6 millioner er finansiert ved bruk av vårt Euro Commerc
Paper program. Løpetiden på disse sertifikatene er kort, innenfor tre m
der. De resterende NOK 1.298,2 millioner er direkte innlån fra utenland
banker. Dette er rullerende kreditter uten fast løpetid. Samtlige valutain
er sikret mot svingninger i valutakursen.

Gjennomsnittlig nominell rente er 10,7%.”

5.5 BETYDNINGEN FOR HOLDING- SELSKAPET VED OVERTAKEL-
SE AV YTTERLIGERE 3% PR. FEBRUAR 1992

De siste 3% av Skandiaksjene ble kjøpt for 551 mill. Gjennomsnittskursen på
Skandiainvesteringen (28%) ble nå NOK 221. Før 3%-kjøpet var den NOK 21

I Tertialrapporten pr. 30 april 1992 heter det bl.a.:

“Denne midlertidige tillatelsen (konsesjon fra Finansdepartementet) gj
aksjer utover ca. 25% er klassifisert som omløpsmidler og vurdert til m
kedspris. Det gir en underverdi pr. 30.4.92 på 233 mill. kroner for disse
sjene.

De nevnte 3% av aksjene tilhører livselskapets forsikringsfond og
gjør under 10% av den totale porteføljen. Denne porteføljen vurderes
løpende til markedspris. Totalt sett har UNI Storebrand Livsforsikri
aksjeportefølje en markedsverdi pr. 30.4.92 som overstiger bokført v
Dette innebærer at oververdiene i den øvrige aksjeporteføljen overstige
derverdien i Skandiaaksjen.”

Teksten i terialrapporten er egnet til misforståelse mht hvem som kjøpte de y
gere 3%. Dette er, ihvertfall informasjonsmessig sett, kritikkverdig, men komm
nen legger til grunn at dette ikke er bevisst tilsløring. Det var holdingselskape
kjøpte og finansierte de siste 3% Skandiaaksjer. Det skjedde et internt ombytt
at livselskapet også tok disse 3% med i sin portefølje som fortløpende ble vu
til markedspris, mens 3% ble tilbakeført holdingselskapet. Resultatet av dette
nødvendig nedskrivning til markedsverdi skjedde indirekte, ved en totalvurde
av porteføljen i livselskapet. Underverdien på 233 mill. ble dermed ikke regnsk
messig synlig, men det er åpent gjort rede for dette i rapporten.

Holdingselskapet finansierte igjen kortsiktig. Dette økte skjevheten i kap
strukturen. Bare endring til langsiktig finansiering eller sikkerhet for fornyelse
kortsiktige lån ville kunne hindre katastrofale likviditetsproblemer i holdingsels
pet.
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5.6 UTVIKLINGEN FREM MOT 25 AUGUST 1992
Tertialrapporten pr 30 april 1992, datert 10 juni 1992, viser at konsernets ord
resultat ble 26 mill, mot 436 mill for samme tertial året før.

Om resultatet i holdingselskapet på -178 mill for 1 tertial heter det: “Resu
nedgangen (- 75 mill. ifjor for samme kvartal) skyldes økt opplåning til finansie
av Skandiaaksjer og en nedskrivning på konsernets aksjer i Baltica Forsikring
27 mill.”

For skade- og livforsikringsvirksomheten heter det at den er “styrket i 1 te
og at det er lagt godt grunnlag for den videre utvikling i 1992.”

Om kapitaldekningen i konsernet heter det at den “pr 30.4.92 er 4%, men
var 3,6% pr.31.12.91. Kravet ved utgangen av 1992 er 4,25%. Dette forutsette
fylt gjennom løpende inntjening og andre tiltak. Kapitaldekningen i de enkelte 
sernselskapene varierer fra 5% til 37%, og ligger over myndighetenes krav.”

I tertialrapporten pr30 april 1992 sies det ikke noe om likviditet, verken for k
sernet eller for holdingselskapet. I tallmaterialet (Resultatregnskap og balan
det gitt data for konsernet som helhet, for livselskapet, skadeselskapet og Inte
onal hver for seg, samt for “Øvrig virksomhet”. Her fremgår det at skjevhet
kapitalstrukturen er ytterligere forverret siden årsskiftet (aksjer/kortsiktig gjeld

Kommisjonen konstaterer at det i tertialrapporten datert 10 juni 1992, ikk
gitt kommentarer mht forandringer i likviditets- og finansieringssituasjonen. Ak
loven (§ 11-15) pålegger at det skal rapporteres hvis slike forandringer har f
sted. I nevnte lovparagraf heter det også: “I morselskapet skal rapporten
omfatte konsernet.” Rapporten skal etter loven avgis av styret.

Kommisjonen legger til grunn at siden det i tertialrapporten ikke er nevnt
om likviditets- eller finansieringsforandring siden sist (årsskiftet), er heller ikke 
rets oppfatning at så er tilfelle, hverken pr. 30.4.92 (utgangen av tertialet) el
10 juni 1992 (tertialrapportens datering). Dette må gjelde for konsernet som h
og for holdingselskapet.

I en pressemelding datert 25 august 1992 med overskriften “Meddelelse fr
ret i UNI Storebrand AS” heter det:

“I de siste dager har det oppstått betydelig usikkerhet om holdingselsk
økonomiske stilling. Usikkerheten knytter seg til selskapets evne til å b
ne sine lån.

Selv om forsikringsselskapene i konsernet, UNI Storebrand Liv, U
Storebrand Skade og UNI Storebrand International har god likviditet,
det ikke vært mulig å tilføre holdingseelskapet nødvendig likviditet. Sels
pet kan derfor ikke møte sine forpliktelser etterhvert som lånene forfa
Styret bedømmer det slik at det er skapt så stor usikkerhet omkring se
pets stilling at sannsynligheten for raskt å tilføre selskapet omfattende
egenkapital ikke er tilstrekkelig for å forsvare en satsing på kortsiktige
ninger. En kortsiktig løsning kunne medføre fare for forfordeling av kre
torer.

Styret har derfor besluttet betalingsstopp for holdingselskapet med
eblikkelig virkning og meddelt Kredittilsynet dette.

Virksomheten i datterselskapene UNI Storebrand Liv, UNI Storebr
Skade og UNI Storebrand International, er ikke berørt av de økonom
forhold og fortsetter derfor som vanlig.”

5.7 DEN ØKONOMISKE SITUASJONEN PR 25 AUGUST 1992
Holdingselskapet overdrar pr 25 august 1992 8.089.184 Skandiaaksjer til UN
rebrand Nye AS til kurs 57 pr aksje. UNI Storebrand under offentlig administra
bokførte et tap på NOK 1.351 mill. Pr 31 august 1992 overtok UNI Storebrand
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AS 10.866.636 Skandiaaksjer fra underkonsernene til en bokført verdi av 
2.348 mill. Aksjene ble overdratt til kostpris. Transaksjonen ble gjort opp me
fordring på UNI Storebrand Nye AS med en forrentning på 12%. Transaksjone
godkjent av Kredittilsynet. Skandiaaksjene ble etter overtakelsen fra underko
nene reklassifisert fra anleggsmidler til omøpsmidler og verdsatt etter laveste 
prinsipp. Børskursen pr 31 august var SEK 68 pr aksje. Dette ga en nedskrivn
NOK 1.4452 mill. Dette ble belastet regnskapet for UNI Storebrand Nye AS p
august 1992.

5.8 UTVIKLINGEN I SKANDIA-AKSJEN OG UNI STOREBRAND-AK-
SJEN

Utviklingen i børskursen på Stockholms Fondbørs i 1991 var slik:

I hele 1991 ligger Skandia-aksjen over generalindeksen ved Stockholm F
børs. Omsetningsvolumet i løpet av 1991 var ca 38,5 mill aksjer til en verdi av
over MSEK 7.445.

Det var en meget kraftig økning.
Omsetningen av Skandia-aksjer på Stockholm Fondbørs minket i 1992. T

ble det omsatt ca 14 mill aksjer til en verdi av noe over MSEK 1.330. Kursen 
erte mellom SEK 178 og SEK 45 pr aksje.
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Kursutviklingen for UNI Storebrand aksjen og for totalindeksen på Oslo Børs

Diagrammet viser utviklingen av UNI Storebrandaksjen fra juli 1991 til midten
oktober 1992, samt utviklingen i totalindeksen på Oslo Børs i samme periode

I perioden tidlig september 1991 til begynnelsen av desember 1991 er fa
UNI Storebrandaksjen betydelig større enn fallet i totalindeksen (56% iforho
ca 25%). Fra begynnelsen av desember 1991 til begynnelsen av mai 1992 e
utviklingen i UNI Storebrand og totalindeksen temmelig parallelle, men fra d
faller UNI Storebrandaksjen betydelig sterkere (til 26 august ca 80% sammen
med ca. 33%).
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Forhistorien til Skandia-saken
UNI Forsikring AS og Storebrand A/S fusjonerte med regnskapsmessig virknin
1 januar 1991. Tillatelse til fusjon ble gitt av Finansdepartementet 25 januar 1
Bakgrunnen og begrunnelsen for fusjonstillatelsen er nærmere beskrevet på 
10 – 25 i St.meld. nr. 45 (1992-93) – Utvikling i UNI Storebrand og myndighete
rolle. Fusjonstillatelsen med vilkår vil bli gjengitt i sin helhet i punkt 6.1 neden

Skandia-saken begynner med SE-Bankens henvendelse til det nyfusjo
UNI Storebrand den 8 mai 1991. Det er av betydning for forståelsen av det v
handlingsforløp å klargjøre bakgrunnen for SE-Bankens henvendelse og hv
UNI Storebrand ut fra sin erklærte strategi fant denne interessant, se punkte
og 6.3 nedenfor. Det er også av betydning å få et nærmere kjennskap til må
apet, Skandia Group Försäkrings AB, og ikke minst til hvilke stemmerettsbeg
ninger som er nedfelt i selskapets vedtekter, se nedenfor punkt 6.4.

6.1 FUSJONSTILLATELSEN AV 25 JANUAR 1991
Fusjonstillatelsen er gjengitt på side 20 – 21 i St.meld. nr. 45 (1992-93) og lyd

“Det vises til søknad i brev 13. juli 1990 og brev 28. desember 1990 fra 
Forsikring A/S samt Kredittilsynets tilrådning 2. oktober 1990.

Finansdepartementet gir med hjemmel i lov 10. juni 1988 nr. 39 om
sikringsvirksomhet § 3-6, jf. kgl.res. 25. august 1989 nr. 825, tillatelse t
UNI Forsikring A/S og Storebrand A/S fusjoneres med Storebrand A/S 
det overtagende selskap til UNI Storebrand A/S.

Tillatelsen gis på følgende vilkår:
– Vedtektene for UNI Storebrand A/S skal godkjennes av Kredittilsy
– Det fusjonerte selskapet skal så snart som mulig sende søknad om

kjennese av konsernstrukturen, jf. lov 10. juni 1988 nr. 40 om fina
eringsvirksomhet og finansinstitusjoner (finansinstitusjonsloven) §
15.

– Det fusjonerte selskapet må sende separate søknader om fusjonen
respektive liv-, skade- og finansieringsselskap i konsernene UNI 
sikring A/S og Storebrand A/S.

– Det fusjonerte selskapet skal, i samsvar med de forutsetninge
rasjonaliserings- og fusjonsgevinster som fremgår av søknaden, 
beide en konkret plan for gjennomføringen av disse kostnadsredu
nene. Planen skal fremlegges for Kredittilsynet så snart som muli
senest innen utgangen av første kvartal 1991. Selskapet skal v
regelmessig rapportere til Kredittilsynet om utviklingen i den fusjo
erte enhet og resultatene av rasjonaliserings- og effektiviseringsa
det, og dokumentere hvordan kostnadsbesparelsene kommer ku
til gode.

– Det fusjonerte selskapet skal påse at det innen konsernet ikke f
sted kryss- subsidiering mellom konsernets ulike typer av virksom
særlig mellom liv-, skade- eller finansieringsdelen eller mellom d
virksomheter innenfor disse. Videre skal det ikke finne sted noen f
for indirekte subsidiering av utenlandsvirksomheten.

– Det fusjonerte selskapet skal opprettholde et landsomfattende dis
sjonsnett for de forskjellige tjenester konsernet yter. Det er ikke adg
til prisdiskriminering ut fra geografiske kriterier.
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Etter at departementet godkjente kriteriene for tildeling av aksjer i U
Forsikring A/S til kundene i UNI Forsikring – gjensidige livsforsikringsse
skap, jf. vedtak 14. desember 1990, har Norske Pensjonskassers Fo
og Midelfart & CO A/S påklaget dette til Kongen i statsråd. Klagesaken
til behandling. Dersom klagene blir gitt medhold, kan dette få betydning
gjennomføringen av vedtaket om fusjon som ble fattet på generalforsa
gen i det omdannede UNI Forsikring A/S. Departementet tar forbehold
eventuelle nødvendige endringer i tillatelsen til fusjon dersom klagene
medhold.

Finansdepartementet gir med hjemmel i finansinstitusjonsloven §
annet ledd nr. 7, jf. kgl.res. 15. juni 1990 nr. 453, dispensasjon fra finan
stitusjonsloven § 2-2 første ledd slik at Stiftelsen UNI kan eie 28 pst. av
sjene i UNI Storebrand A/S. Dispensasjonen gjelder for en periode på
Departementet vil innen utløpet av 1992 ta stilling til om stiftelsens eie
del kan opprettholdes over et lengre tidsrom. Departementet viser til u
ket fra stemmerettsbegrensningene etter finansinstitusjonsloven § 2-
det i medhold av finansinstitusjonsloven § 2-2 annet ledd er gjort unnta
§ 2-2 første ledd.

Departementet forutsetter, bl.a. på bakgrunn av de opplysninger 
fusjonerende selskapene har gitt, at konsernet innenfor rammen for p
ringer i aksjer og andre selskapsandeler, jf. forsikringsvirksomhetslov
7-4, investerer størstedelen av midlene i norske aksjer, og i rimelig uts
ning bidrar med egenkapital til selskaper i distriktene. Såfremt intet ufo
sett inntreffer antar departementet at rammen for slike plasseringer 
vesentlige vil være utnyttet i løpet av en to års periode.”

6.2 MÅL OG STRATEGIER VED FUSJO- NEN MELLOM UNI FORSIK-
RING OG STOREBRAND

UNI Forsikring og Storebrand avga en felles årsrapport for 1990. Jan Erik Lan
gen og Thorleif Borge har i en artikkel i årsrapporten på side 4-7 redegjort for
grunnen for fusjonen og utgangspunktet for det fusjonerte konsern UNI Storeb
Langangen har uttalt til granskningskommisjonen at grunnlaget for konsernets
tegitenkning var nedfelt i denne artikkelen og at disse tankene var noe som p
dem alle. Fra artikkelen gjengis:

“UNI STOREBRAND MØTER DEN INTERNASJONALE KONKUR-
RANSE

Avtalen om fusjon mellom UNI og Storebrand ble offentliggjort 26 ju
1990. Fusjonen skjer på et tidspunkt da begge selskaper opplever frem
Den finansielle styrke selskapene tapte i annen halvdel av 1980-åren
gjenopprettet.

Begge selskapene vurderte alternative strategier, herunder å for
som før. Denne artikkel forklarer bakgrunnen for fusjonen og utgangsp
tet for det fusjonerte konsern UNI Storebrand.

1. Økt konkurranse
De tre viktigste utviklingstrekk i finansmarkedet er internasjonali

ring, deregulering og bransjeglidning mellom bank og forsikring.
Internasjonaliseringen skjer på ulike nivåer; nordisk, europeisk og 

balt. Utviklingen åpner mulligheter for å konkurrere på utenlandske ma
der, men representerer samtidig økt konkurranse på hjemmemarke
større grad enn mange er klar over har utviklingen allerede nådd vårt 
Det største selskapet i Norden, svenske Skandia, har overtatt Vesta.
virke har inngått et meget nært nordisk samarbeid, bl a med Folksam 
rige) basert på krysseierskap og koordineringsorganer i Stockh
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Gjensidige har etablert en nordisk strategisk allianse, bl a med Länsfö
ringar, et annet svensk selskap.

Selv om kundene ikke registrerer disse forandringer fra den ene d
den neste, er det utvilsomt åpnet viktige kanaler for skjerpet konkurra
dels ved overføring av impulser og erfaringer fra andre markeder, dels
utvidelse av stordriftsfordeler. 1990-årenes konkurransebilde kan derfo
svært forskjellig fra 1980-årenes.

Utviklingen etter at fusjonsplanene ble offentliggjort viser dynamikk
i markedet. Skandia har etablert et nytt forsikringsselskap, DIAL, før
Norge, deretter i Sverige og Danmark. Selskapet er basert på såkalt d
markedsføring og lave priser. Skandia/Vesta har avsluttet samarbeide
Vital og vil starte sitt eget livselskap. Aktiv forsikring er overtatt av St
britannias tredje største skadeforsikringsselskap (General Accident) 
David er overtatt av Irlands dominerende livselskap (Irish Life). Store
sjoner og oppkjøp i det svenske og danske forsikringsmarked i 2 ha
1990 vil få betydning for det norske forsikringsmarked i årene som k
mer.

I en rekke andre land, ikke minst i våre naboland, går utviklingen i 
ning av bank og forsikring i samme konsern. Tyskland, Frankrike og S
britannia er eksempler på markeder hvor bankene har benyttet
kundedatabase og sitt filialnett til å selge enkle livsforsikrings- produkt

Dereguleringen er gjennomført ved at tilsynsmyndighetene har def
nye spilleregler for markedsaktørene. Konkurransehemmende forskrift
fjernet og om nødvendig kompensert med egenkapital- og regnskaps
Resultatet er at alle tidligere prisregulerte avtaler i norsk forsikring e
saga blott. I livsforsikring er det ikke lenger lov å drive virksomheten e
det økonomiske samvirkeprinsipp.

I Norge har bransjeglidningen mellom bank og forsikring vært begr
set til distrubisjon av livsforsikringsprodukter gjennom bankenes filialn
Norsk lovgivning tillater foreløpig ikke bank og forsikring innenfor samm
konsern.

UNI Storebrand har godt over 1 million aktive kunder. Selskapets 
alnett, med ca. 320 egne kontorer og firmaagenturer over hele Norge, e
dets største innen forsikringsnæringen og minst like godt som det noe 
norsk finanskonsern har. UNI Storebrand vil benytte filialnettet til å øke 
get av liv- og spareprodukter.

4. Base for internasjonal satsning
UNI og Storebrand har begge drevet internasjonal forsikring som in

nasjonal reassuranse, sjø- og oljeforsikring. Dette er markeder hvor 
lang tid har vært full internasjonal konkurranse.

Internasjonal reassuranse preges av at et lite antall selskaper står
stadig større andel av totalmarkedet. Stordriftsfordeler var bakgrunne
Storebrands tidligere målsetting om 1% av verdens reassuransemarke
er viktig å være stor og ha en solid egenkapital for å kunne få en andel
antatt beste forretningen. Fusjonen innebærer at dette mål er nådd.

Sjø- og oljeforsikringsmarkedene har mange fellestrekk med reass
semarkedet. De norske miljøer innen shipping og offshore gir UNI St
brand naturlige konkurransefortrinn. Regnet etter brutto premievolum
UNI Storebrand blant verdens fem største innen sjøassuranse og verd
dende innen oljeforsikring.

Lønnsomheten i internasjonal forsikring har de senere år vært preg
overkapasitet og dårlig økonomiske resultater. Resultatene i UNI og S
brand var i 1989 og 1990 svake. Når vi likevel mener det er verdt å s
fremover, henger det sammen med vår kompetanse og posisjon i mar
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Vi legger til grunn at vi har gode muligheter til å forbedre de forsikringst
niske resultater.

Verken UNI eller Storebrand har i særlig grad vært engasjert i dir
“non marine” forsikring utenfor Norge. Selv om internasjonaliseringen 
ner muligheter, erkjenner vi også våre begrensninger. Våre naboland r
senterer utvilsomt størst likhet med det marked vi kjenner. De finans
ressurser som samles ved fusjonen, vil være et utgangspunkt for å sa
Norden som “hjemmemarked”. Regnet etter brutto premievolum vil U
Storebrand være blant nordens tre største forsikringsselskaper.

6. Sikre en konkurransedyktig norsk forsikringsgruppe
1980-årene har demonstrert sårbarheten i norsk næringsliv som føl

svak inntjening og svak soliditet. Det gjelder ikke minst norske finansin
tusjoner.

Konsesjonsbestemmelser som forskjellsbehandler utlendinger v
idag som en bremse på utenlandske oppkjøp. En rekke ledende nors
drifter har innført en egen aksjeklasse for aksjer som kan erverves og
utlendinger. Det betales for disse aksjer en markert overpris sammen
med tilsvarende aksjer som bare kan erverves av norske investorer. V
legge til grunn at utviklingen mot norsk deltagelse i et integrert Europa
fjerne deler av den beskyttelse som idag ligger i diskriminerende ko
sjonsbestemmelser.

I et stadig mer internasjonalt samfunn er det ikke bemerkelsesverd
en del norske bedrifter får utenlandske eiere. Men dersom næringslive
nerelt og nasjonale hjørnestensbedrifter eies av utlendinger, vil det ov
skje en utarming av norsk næringsliv. En slik utvikling vil innebære at
dende norske fag- og ledelsesmiljøer vil søke til utfordringene ved ho
kontorene i utlandet. Sett fra en politisk synsvinkel vil nors
datterselskaper bli prisgitt de utenlandske eieres vurderinger til enhve

I diskusjonen om behovet for å bevare et næringsliv på norske he
står UNI Storebrand i en spesiell stilling. Dette har sammenheng med
ske livsforsikringsselskapers rolle som langsiktige og profesjonelle eier
norsk næringsliv. Dersom UNI og/eller Storebrand var blitt overtatt
utenlandske eierinteresser, kunne det ha fått uønskede ringvirkninge
norsk næringsliv generelt. Å bevare et konkurransedyktig norsk fors
kringskonsern har derfor nasjonal betydning. I tillegg til størrelse, kon
ranseevne og “price earnings ratio” på et internasjonalt nivå, vil Stifte
UNI med sin betydelige eierandel representere et langsiktig og stabilis
de element i konsernets eierstruktur.

7. Generelt om storfusjoner
UNI Storebrand ble til for å sikre et norskkontrollert forsikringskonse

på lang sikt. Det er et uttrykk for at vi vil leve med våre kunder i Norg
personer, bedrifter og konserner – gjennom oppgang, nedgang og ny
gang. Vår virksomhet vil gjenspeile det som skjer hos kundene. Når g
sene faller, reguleringene forvitrer og kundene kan velge mellom norsk
internasjonale tilbud, er det etter vår mening ikke nok å forsvare vår p
sjon i Norge for å være et konsern i vekst og utvikling. Vi ønsker å m
våre internasjonale konkurrenter i deres hjemmemarkeder, men uten å
av syne våre forpliktelser som et norskkontrollert forsikringskonsern.

Myndighetenes konsesjonsbetingelser for fusjonen er i tråd med 
mål. Vi ønsker å opprettholde og videreutvikle et slagkraftig nett av sa
og servicekontorer over hele Norge. Vår sentrale plass i norsk finansnæ
stiller krav om langsiktig og velfundert kapitalplassering til beste for v
kunder og norsk næringsliv. Vi ønsker å bistå solide og veletablerte se
per i distriktene med egenkapital. Etter 9 måneders nært samarbeid ko
terer vi at de ansatte har gjort en storartet innsats for UNI Storebr
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Forberedelsene og gjennomføringen av fusjonen stiller store krav til m
arbeiderne. UNI Storebrand har fått et lederskap som påtar seg et sto
svar overfor sine kunder og medarbeidere. Det må stilles høye faglig
menneskelige krav i et konsern som vårt. Det gleder oss å se at ansv
visstheten og den faglige stolthet er kommet så sterkt til uttrykk i den fø
krevende del av fusjonen. Det gir oss en sterk tro på at UNI Storebran
møte den internasjonale konkurranse i Norge og ute med fagkunnskap
satsvilje og pågangsmot.”

6.3 SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN (SE-BANKEN)
SE-Banken var og er Nordens største bank. Sammen med den internasjona
somheten hadde SE-Banken i 1991 tilsammen 9700 ansatte og en forvaltning
tal på SEK 420 milliarder.

Bo Ramfors var konsernsjef i banken i perioden november 1989 til 31 au
1992. Ramfors har opplyst til granskningskommisjonen at SE-Bankens styre i
besto av 36 medlemmer. Ifølge Administrasjonsstyrets rapport (side 35) var 
tredelt med geografisk forankring i Göteborg, Stockholm og Malmö. Styret 
gerte med tre viseformenn hvorav fra Göteborg: Pehr G. Gyllenhammer, fra S
holm: Peter Wallenberg og fra Malmö: Carl Erik Sahlberg. Grunnet Wallenb
sykdom var Bo Berggren (sjef for Stora Kopparberg) viseformann i hans sted
såkalte “presidiet” var et forberedende organ, uten hjemmel i selskapets ved
eller i lovgivningen. Presidiet besto av styreformann Curt Olsson og de tre vis
menn. I relasjon til konsernsjefen fungerte presidiet som “styreformannen”. (R
rert fra Administrasjonsstyrets rapport, side 35.) Ramfors har i tillegg opplys
granskningskommisjonen at presidiet i praksis avgjorde hva som skulle tas 
styret.

Høsten 1990 ervervet SE-Banken en forpliktende “opsjon” på kjøp av 28,2
aksjene i Skandia. Det er på det rene at opsjonen ikke bare innebar en rett, me
en plikt for SE-Banken til å innløse aksjeposten. Ramfors har om bakgrunne
opsjonen opplyst til granskningskommisjonen at SE-Banken fikk en forespørs
selskapene Marieberg (tilhørende Bonnier-konsernet) og Investor/ Providenti
hørende Wallenberg-konsernet) om banken kunne tenke seg å overta selsk
aksjeposter i Skandia på henholdsvis 10 og 18%. For SE-Banken åpnet de
interessante muligheter. Foruten de synergier man raskt kunne oppnå gjenn
felles distribusjonsapparat, ville en fusjon med Skandia gi klare synergieffekte
å slå sammen SE-Bankens kapitalforvaltning med Skandia Livs fondsforvalt
SE-Banken hadde forut for ervervet av opsjonen ført samtaler med Skandias
sernsjef, Björn Wolrath, og med ledelsen i selskapet om hensikten med aksjek
Det var ikke kommet signaler fra Skandia om at selskapet ville ha avgjørende
forestillinger mot SE-Bankens fusjonsplaner. Slike signaler kom heller ikke i s
talene som ble ført senere utover høsten 1990.

Opsjonsavtalen er nærmere omtalt i SE-Bankens årsrapport for 1990 side

“Banken träffade under året avtal om framtida förvärv av samman
21.685.080 aktier i Skandia Group Försäkrings AB, motsvarande 28,2
cent av aktiekapitalet. SE-Banken blir efter fullföljande av förvärvet d
klart största ägaren i Skandia.

Gällande lag ger inte utrymme för banker att äga aktier i försäkring
lag. Avtalen är därför utformade så att SEBanken i avvaktan på ny lag
ning har option att köpa aktierna i Skandia. Optionen kan utnyttjas lä
tom den 29 februari 1992.
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Banken har å sin sida utfärdat säljoptioner som ger innehavaren rä
tre månader efter ändrad lagstiftning, dock senast den 14 mars 1992, a
aktierna till banken eller till den banken anvisar.

Den överenskomna köpeskillingen uppgår till 4716 Mkr eller 217
kronor per Skandia-aktie. Därutöver kommer ett pristillägg motsvarand
procent per år (med avdrag för erhållen utdelning på Skandia-aktierna
dess optionerna utnyttjas.”

Ramfors har omtalt bakgrunnen for opsjonen i SE-Bankens årsrapport for 19
side 6 og 7:

“Fortsatt avreglering och internationalisering
Förutom de akuta problemen med ökade kreditförluster och höga kostnade

vi inför en för svenska banker helt ny verklighet. Den avreglering och internatio
isering som påbörjades under slutet av 1980-talet fortsätter och förstärks 
1990-talet. Fortsatt branschglidning mellan bank- och försäkringsverksamhe
snabb utveckling på det tekniska området samt nya och skärpta krav från kun
bidrar också till en hårdare konkurrens, både i Sverige och utomlands.

Stora synergier i affär med Skandia
SE-Bankens option att förvärva 28 procent av Skandia skall också ses mo

grund av vår satsning på privatmarknaden. Under 1980-talet har nysparandet
rige främst kanaliserats till livförsäkringar, aktier och fonder, vilket lett till att ba
sparandets andel av hushållens sparande sjunkit. Samtidigt har Skandia och
försäkringsbolag under senare år i ökad omfattning börjat sälja olika slags fin
ella tjänster.

Vi å vår sida har ett omfattande kontorsnät, där vi säljer fonder och aktier –
hittils i mycket ringa omfattning livsförsäkringsprodukter. Under förra året tog
emellertid ett viktigt steg in på detta område genom att bilda fondförsäkringsbo
Aktiv Försäkring, som fick en mycket god start.

Vi i SE-Banken ser stora synergieffekter i ett samgående med Skandia bå
det gäller sparande, inte minst i fråga om försäljning och distribution, och i
kapitalförvältning såväl i Sverige som Europa.”

Om utviklingen etter årsskiftet 1990/1991 har Ramfors uttalt til granskning
misjonen:

“....I januar 1991 snudde Wolrath og gikk imot planene om en fusjon. D
ne holdningen gjentok han offentlig på Skandias generalforsamling i slu
av mai 1991. SE-Banken satte den endrede holdning bl a i sammen
med at Wolraths nærmeste mann i organisasjonen, Hans Dalborg, lik
årsskiftet gikk over i Nordbanken. Dette medførte at Wolrath forsterke
innflytelse i Skandia.

Det var alminnelig enighet om at Skandia drev dårlig og lite i sams
med aksjonærenes interesser. SE-Banken hadde analysert Skandia o
ne med letthet gi en beskrivelse for Skandias aksjonærer som viste rikt
ten av at noe måtte skje.

Ettersom SE-Banken var klar over at Skandias ledelse gikk mot
Bankens planer om fusjon, hadde banken før Skandias generalforsa
kartlagt hvilke alternative muligheter som forelå. På grunn av stemmer
begrensningene var det på det rene at SE-Banken ikke kunne få ko
over Skandias styre. En mulighet var å selge opsjonen. SEBanken
imidlertid vente med å gå ut til potensielle interessenter i markedet til 
generalforsamlingen. En annen mulighet var å legge inn bud på Skan
alene eller sammen med andre.”
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6.4 SKANDIA GROUP FÖRSÄKRINGS AB
Skandia var og er Nordens største forsikringskonsern og var i 1991 verdens 
største reassurandør. Konsernet hadde ved utløpet av 1990 en samlet forva
kapital på ca. SEK 160,6 mrd og brutto premieinntekter på ca SEK 33,7 mrd. 
sernets forvaltningskapital, eksklusive livsforsikringsvirksomheten i Sverige g
nom selskapet Skandia Liv, men inklusive virksomheten i utlandet, utgjorde
utløpet av 1990 ca SEK 83,1 mrd. Skandia er det største selskapet i Sverig
innenfor skadeforsikring og livsforsikring.

På side 5 i Skandias årsrapport for 1991 presenteres virksomheten slik:
“SKANDIA GROUP”

“SKANDIA GROUP är en internationell koncern, verksam inom försä
ring och finan- siella tjänster med Norden som hemmamarknad. Affärs
är att tillgodose klart identifierade behov av ekonomisk säkerhet och tr
het för klart definierade kund- grupper. Till försäkringsverksamheten 
också en omfattande kapitalförvaltning.

MODERBOLAG I KONCERNEN är Skandia Group Försäkringsakti
bolag, grundat 1855. De två dominerande dotterbolagen är Livförsäkri
aktiebolaget Skandia (Skandia Liv) og Skandia Holding AB. Det sen
äger huvuddelen av de dotterbolag genom vilka den börsnoterade f
kringsrörelsen bedrivs.

ORGANISATORISKT BEDRIVS VERKSAMHETEN genom fem
operativa enheter. Skandia Norden bedriver skade- og livförsäkringsv
samhet på hemmamarknaden. Häri ingår att på uppdragsbasis handha
dia Livs verksamhet, som bedrivs enligt ömsesidiga principer. D
internationella verksamheten består av tre affärsområder. Skandia Re 
för koncernens återförsäkringsverksamhet. Affärsenheterna Direct Ins
ce Non-Life (DINO) og Assurance & Financial Services (AFS) svarar 
internationell direkt skadeförsäkring respektive direkt livförsäkring med
nansiella tjänster utanför Norden. Skandia Investment Management s
ger är verksamt som ett självständigt affärsområde med ansva
koncernens samlade kapitalförvaltning.

KONCERNEN HAR DRYGT 11.000 anställda, varav mer än hälft
utanför Sverige. Huvudkontoret finns i Stockholm.

BRUTTOPREMIEINKOMSTEN FÖR DEN börsnoterade försä
kringsverksamhet som bedrivs för aktieägarnas räkning var MSEK 29
(24.853) och rörelseresultatet var MSEK -580 (554). Konsolideringskap
let, som anger företagets riskkapital, uppgick vid årsskiftet till MS
14.477 (16.105). Konsolideringsgraden, som anger företagets styrka
försäkringsgivare, var 78 (92) procent.

SKANDIA-AKTIEN ÄR numera noterad, förutom i Stockholm seda
1863, på börserna i Oslo och Köpenhamn samt dessutom på The Lo
Stock Exchange.”

Skandias konsernsjef, Björn Wolrath, har uttalt til granskningskommisjonen
bakgrunnen for Skandias stemmerettsbegrensninger:

“Wolrath gjorde deretter rede for bakgrunnen for stemmerettsbegren
gene i Skandia. Disse kom inn i Skandias vedtekter ved stiftelsen i 1
Skandia var det fjerde forsikringsselskapet som ble etablert i Sverige,
de tre første var blitt kjøpt opp av utlandet. Ved stiftelsen av Skandia øn
man å forhindre en tilsvarende takeover for å sikre at Skandia forbl
svenske hender. At stemmerettsbegrensningen fungerte etter sin h
også i forhold til UNI Storebrands forsøk, ble bl a fremhevet av småak
nærene på siste generalforsamling.”
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Skandias stemmerettsbegrensninger er nedfelt i selskapets vedtekter § 18, o
a omtalt i Kredittilsynets tilrådningsbrev av 14 november 1991 til Finansdep
mentet vedrørende UNI Storebrands søknad om tillatelse til erverv av inntil 2
av aksjene i Skandia Group Försäkrings AB. Fra sidene 12 og 13 hitsettes:

“Stemmerettsbegrensninger
Stemmeretten på Skandias generalforsamling er begrenset. I henhold t

skapsved- tektenes § 18 kan en enkelt aksjonær eller fullmektig maksimalt av
stemmer på generalforsamlikngen dersom aksjeinnehavet er på mer enn 3
Skandia-aksjer. Tabellen nedenfor viser hvor mange aksjer som gir hvor m
stemmer.

Den som har over 30.000 aksjer har 30 stemmer.

1 - 375 aksjer gir 1 stemme

376 - 750 “ 2 stemmer

751 - 1.125 “ 3 “

1.126 - 1.500 “ 4 “

1.501 - 1.875 “ 5 “

1.876 - 2.250 “ 6 “

2.251 - 2.625 “ 7 “

2.626 - 3.000 “ 8 “

3.001 - 3.750 “ 9 “

3.751 - 4.500 “ 10 “

4.501 - 5.250 “ 11 “

5.251 - 6.000 “ 12 “

6.001 - 6.750 “ 13 “

6.751 - 7.500 “ 14 “

7.501 - 9.000 “ 15 “

9.001 - 10.500 “ 16 “

10.501 - 12.000 “ 17 “

12.001 - 13.500 “ 18 “

13.501 - 15.000 “ 19 “

15.001 - 16.500 “ 20 “

16.501 - 18.000 “ 21 “

18.001 - 19.500 “ 22 “

19.501 - 21.000 “ 23 “

21.001 - 22.500 “ 24 “

22.501 - 24.000 “ 25“

24.001 - 25.500 “ 26 “

25.501 - 27.000 “ 27 “

27.001 - 28.500 “ 28 “

28.501 - 30.000 “ 29 “
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For vedtektsendringer kreves det i tillegg til et stemmeflertall på 2/3 av av
stemmer også 2/3 av fremmøtte stemmer.”

Wolrath har forklart til granskningskommisjonen om de forhandlinger som
ført med SE-Banken frem til mai 1991:

“Våren 1990 hadde det vært kontakt mellom SE-banken og Skandia, 
man hadde diskutert synergier og konstellasjonen bank/forsikring, men
se samtalene hadde ikke ledet til noe. I september 1990 ble Skandia b
tert i København. På dette tidspunkt hadde EF endret sitt tidligere regel
slik at et selskap som først var blitt børsnotert i ett EF-land, kunne no
også på andre EF-børser på grunnlag av samme indroduksjonspro
Skandia besluttet derfor å la seg børsnotere også i London. I denne sam
heng ble Enskilda Securities benyttet som rådgiver. Fra London-børsen
imidlertid Skandia tilbakemelding om at selv om EF-regelverket var b
endret, ville man sette pris på om Skandia ville følge de engelske børsr
ne, som krevde et noe mer grundig og omfattende introduksjonspro
enn det danskene krever. Skandia vedtok å rette seg etter henstilling
London, og det ble også foretatt en sedvanlig “due diligence”-gjennomg
av Skandia, fortsatt med Enskilda som Skandias rådgiver.

8 oktober 1990 blir Wolrath kontaktet av SE-banken, som opplyse
banken har inngått en avtale med Investor/Providentia og Marieberg
disses aksjeposter på hhv 18 og 10%. Ettersom loven var til hinder f
SEbanken kunne kjøpe aksjene, hadde banken i stedet inngått en “op
avtale” med selgerne. I realiteten var dette en ren kjøpsavtale, fordi de
banken rett til å overta aksjene på et gitt tidspunkt og i tillegg enn plikt 
gjøre dette, alternativt å anvise annen kjøper til den avtalte opsjonspris
sjonsavtalen var inngått i påvente av en bebudet lovendring som ville t
krysseierskap mellom bank og forsikring. SE-banken var av den oppfat
at opsjonsavtalen ikke var i strid med loven ettersom banken ikke skull
tale aksjene før de ble overtatt, og banken hadde i avtalen tatt forbeho
senere lovendring.

Banken viste seg å sitte inne med utrolig mye informasjon om Skan
og ba om fortsatte samtaler med Skandia om en fremtidig sammenslåi
virksomhetene. Ved presentasjonen deltok sjefen for Enskilda Securi
London. Skandia aksepterte å ha samtaler med SE-banken, og hadde
sjoner med banken i tre ulike arbeidsgrupper utover høsten 1990. Ba
presenterte mange og kompliserte forslag til felles styring. De drøftet vi
hvor mye av virksomheten og produktene som var i nærheten av hvera
og hvor mye som var adskilt. De var også enige om at den del som ba
forsikring hadde felles – dvs livsforsikring/sparing og bankdrift/kapitalf
valtning – var økende. Synergier kan bare hentes ut der produktene er 

SE-Banken ønsket en fusjon med Skandia, mens Skandia mente d
tige måtte være å bygge videre på det de hadde felles. Alt i alt konsta
Wolrath at SE-Banken overvurderte inntjeningsmulighetene og under
derte omkostningene ved en sammenslåing. Av hensyn til de svenske
taldekningsreglene kunne SE-Banken heller ikke kjøpe Skandia, det m
i tilfelle være omvendt. SE-Banken hadde ikke råd til å kjøpe opp Skan
Skandia var også motstander av å dele virksomhetene liv og skade, ett
disse ble solgt gjennom et felles distribusjonsnett. Skandia anså i ste
selskapet måtte øke sitt hjemmemarked som følge av den dereguleri
markedene som var i gang, og EØS-avtalen.

I forbindelse med Skandias generalforsamling i mai 1991, ble SE-
kens planer mer definitivt lagt til side. Samtidig fikk SE-banken valgt
nye styremedlemmer inn i Skandias styre. I tillegg var to av Skandias
remedlemmer også medlemmer av SE-Bankens styre. Wolrath kla
overbevise disse om at SE-bankens planer var feil forretningside.”
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Perioden 8 mai – 7 august 1991

7.1 HENDELSESFORLØPET

7.1.1 Kontakten mellom SE-Banken og UNI Storebrand etableres

Den 8 mai 1991 møtte konsernsjef Jan Erik Langangen og konserndirektør
Erik Sandvik konsernsjefen i SE-Banken Bo Ramfors i Oslo. Ramfors m
sammen med Christian Caspar, lederen for McKinseys avdeling i Skandin
Ramfors har forklart til granskningskommisjonen at møtet kom i stand etter init
fra McKinsey som mente at det kunne være nyttig for SE-Banken å høre hv
strategi UNI Storebrand la opp til, og at UNI Storebrand samtidig fikk høre hv
hensikter SE-Banken hadde med Skandia. I følge Alf R. Jacobsen og Jan Erik
angens bok “Løpende risiko” (heretter benevnt som “boken”) ga Ramfors en o
tering om bakgrunnen for SE-Bankens rett og plikt til å overta 28% av aksje
Skandia og om Skandias motstand mot en fusjon mellom de to selskapene. La
gen redegjorde deretter for UNI Storebrands strategi. Ramfors skulle ta næ
kontakt etter Skandias generalforsamling 30 mai 1991. (Boken side 110 – 11

Langangen har overfor granskningskomisjonen redegjort for hvordan hen
delsen fra Ramfors og SE-Banken passet med UNI Storebrands strategi:

“Langangen gjorde deretter rede for selskapets generelle strategi, og 
ledes henvendelsen fra Bo Ramfors passet inn i denne. Ett av grunntre
var en oppfatning om at Europa hadde alt for mange forsikringsselska
mange ganger flere enn i hele USA, og mange også i forhold til et land
Japan. Man anså derfor at det i fremtiden ville bli langt færre selskaper
ropa. Forsikring er videre en virksomhet som i dag er nasjonal og i høy
tillitsavhengig. Av denne grunn er det avgjørende både med et bredt d
busjonsnett og at selgerne har tillit i markedet. Dagens internasjonale m
gjør det lettere for utenlandske selskaper å oppnå slik tillit i andre mark
over tid.

Man regnet det på denne bakgrunn som sannsynlig at utenlandsk
sikringsselskaper ville sette inn et angrep mot det norske markedet, 
UNI Storebrand i så måte pekte seg ut. UNI Storebrand hadde på sin
valget mellom enten å bli et selskap med stor bredde, eller å bli et nisje
skap. Man valgte å satse på bredde. UNI Storebrand hadde stor bredde
produkter, men hadde problemer med å opprettholde tilstrekkelig “try
på alle områder. Produkter som oljeforsikring og reassuranse er virkso
ter som man enten må drive med full tyngde internasjonalt, eller la væ
drive.

Såvel utviklingen på bedriftsmarkedet som fjernsyn og andre mass
dia, samt EF og EØS, skaper større markeder. For å kunne delta, må 
sikringsselskap skaffe seg et navn i hele markedet, ikke bare i sitt 
hjemmemarked. Markedet for olje-, sjø- og reforsikring er internasjon
For non-marine skadeforsikring anså man hele Norden som marked, 
Norge var marked for livsforsikringsproduktene .

Langangen redegjorde for denne strategien overfor Bo Ramfors da
ne møtte Langangen i mai 1991. Ramfors fortalte om sin strategi for S
dia – denne gikk ut på at Skandia skulle drive livsforsikring nasjonal
internasjonalt. Dette passet dermed godt sammen med UNI Storeb
egne planer. Skandia-konsernet omfattet i tillegg en rekke andre virks
heter som ikke passet inn verken i SE-Bankens eller UNI Storebrands
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ner. Disse selskapene skulle man derfor selge. Dette ble ikke vurder
vanskelig, ettersom mange selskap i Europa på det tidspunkt var oppt
å kjøpe. Med sin erfaring fra den tidligere fusjonen mellom Storebran
Norden var Langangen dessuten skeptisk til verdien av disse datters
pene. Det ble derfor oppstilt som betingelse i denne sammenheng a
Banken og UNI Storebrand skulle dele risikoen ved verdivurderingen
disse datterselskapene 50/50. UNI Storebrand var heller ikke interess
overta Skandias amerikanske reforsikring.

Det var aldri UNI Storebrands plan å bli sittende med hele Skandia.
strategidiskusjon som fant sted, dreide seg om i hvilken grad Skandias
somhet passet sammen med UNI Storebrands virksomhet. Det avgjø
for Langangen var at man skulle lage en god forsikringsforretning. 
anså det videre som samfunnsmessig gunstig å få kontroll over de ve
som lå i Skandia, og dette hensyn betonte han overfor politikerne, 
minst fordi ett av vilkårene for konsesjon i forbindelse med fusjonen va
man skulle sikre norsk kontroll over UNI Storebrand, og skaffe egenka
til norsk næringsliv.”

Langangen og Ramfors hadde et nytt møte i Oslo 11 juni 1991. Ramfors skal
vært mer konkret. Skandias konsernsjef, Björn Wolrath, hadde fremført på Ska
generalforsamling at han hadde liten tro på kombinasjonen bank og forsikrin
forhandlingene som hadde blitt ført med Skandia sto derfor fremdeles fast. SE
ken hadde imidlertid oppnådd å få valgt inn tre av tolv aksjonærvalgte styremed
mer. I tillegg satt Skandias styreformann, Sven Söderberg, også som styreme
SE-Banken. Ramfors fremsatte ulike modeller for en nordisk struktur som inn
at SE-Banken fikk kontroll over DnB eller Kredittkassen samt Skandias livsfo
kringsvirksomhet, mens UNI Storebrand skulle få kontroll over Skandias sk
virksomhet. (Referert etter boken side 112 – 113).

Langangen har uttalt til granskningskommisjonen i forbindelse med henve
sen fra SE-Banken:

“Etter den første henvendelsen fra Bo Ramfors var Langangen skepti
om Ramfors’ invitasjon overhodet ville føre til noe konkret. Ramfors ha
presentert UNI Storebrand som “et av mange alternativer” for SE-Ban
Langangen antok at de andre alternativene omfattet Baltica og Hafnia
Banken var dessuten først og fremst interessert i å oppnå et samarbei
en norsk bank, hvilket Langangen anså som lite sannsynlig. Han ble 
kjent med at SE-Banken hadde fremsatt ønske om fusjon med DnB o
avslag. Slik situasjonen var informerte han i første omgang bare de se
personene i konsernledelsen om henvendelsen, og han ba disse om å 
de seg rolig på dette tidspunkt. Han ønsket dengang ikke å forstyrre
sernledelsen med en slik sak.”

Sandvik har på spørsmål fra granskningskommisjonen gitt sine refleksjoner i 
tid på hvorfor SE-Banken henvendte seg til UNI Storebrand:

“På spørsmål om Sandvik hadde gjort seg noen refleksjoner om hvo
SE-Banken opprinnelig hadde vært interessert i UNI Storebrand som 
arbeidspartner, antok Sandvik at dette kunne ha sammenheng med 
Banken i utgangspunktet hadde vært interessert i en nordisk løsning
også omfattet et bank-samarbeid. Han anså det også som en mulig f
ring at Jan Erik Langangen ble sett på som en meget interessant pe
norsk og skandinavisk næringsliv som følge av hans posisjon som kon
sjef i UNI Storebrand og styreformann i Statoil. I ettertid vil ikke Sand
utelukke at SE-Banken hadde visse vansker med å skjelne mellom L
angens rolle i disse to sammenhenger. Sandvik presiserte at dette er 
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sjoner han har gjort seg i ettertid på foranledning av det spørsmål som
stillet fra kommisjonens side.”

Langangen hadde møte med statsminister Gro Harlem Brundtland 18 juni 
Foranledningen for samtalen var at statsministeren skulle ha et møte med led
Statoil, herunder styreformann Langangen. Møtet er nærmere omtalt i NOU 1
“UNI Storebrand og myndighetene” (heretter benevnt som “Sandeneutvalgets
port”) side 23 – 24. Vedrørende møtet har Langangen uttalt til Sandene-utval

“Langangen hadde i juni et møte med statsministeren. Han redegjord
perspektivet i UNI Storebrands og SEBankens samarbeid. Langangen
lyste statsministeren om at man så for seg et nordisk forsikringskon
med hovedkontor i Oslo, mens SE-Banken hadde gitt uttrykk for ønske
et nordisk bankkonsern med hovedkontor i Stockholm. Statsministeren
te seg klart negativ til at en norsk bank kunne inngå i et slikt samarbeid.
ga ingen signaler når det gjaldt planene om et nordisk forsikringskons
og tok Langangens redegjørelse til orientering.”

(Sandene-utvalgets rapport side 24).
Dagen etter, 19 juni 1991, skrev Langangen et brev til statsministeren hvo

la ved et notat om et mulig norsk-svensk forsikringssamarbeid. Notatet er inn
Sandene-utvalgets rapport, side 24:

“NORSK-SVENSK FORSIKRINGSSAMARBEID
SE-Banken eier 30% av aksjene i Skandia. Skandia er nordens s

forsikringsgrupppe med en børsverdi på 15 milliarder kroner. Skandia
ver skade- og livsforsikring i Sverige, Norge (Vesta), Danmark og i fl
markeder utenfor Skandinavia. Skandia har en meget betydelig virkso
i internasjonal forsikring (reassuranse m.v.).

SE-Banken er interessert i Skandias livsforsikringsvirksomhet i Sv
ge og i utlandet. SE-Banken har henvendt seg UNI Storebrand og et 
forsikringsselskaper på kontinentet for å avklare interessen for et sama
om en overtakelse av Skandia.

UNI Storebrand har overfor SE-Banken gitt uttrykk for at deler 
Skandias virksomhet vil passe godt med UNI Storebrands strategi. D
delene er den direkte skadeforsikringsvirksomheten i Sverige og Danm
og Skandias betydelige virksomhet i internasjonal forsikring. Et event
samarbeid mellom SE-Banken og UNI Storebrand forutsetter således
annet at Skandias forsikringsvirksomhet i Norge (Vesta) blir avhendet

En overtakelse av Skandias skadeforsikringsvirksomhet i Sverige
Danmark og at virksomheten i en internasjonal forsikring vil gjøre UNI S
rebrand/Skandia til nordens største forsikringsgruppe (vedlegg 1). Må
ter størrelsen på den direkte skadeforsikringsvirksomheten vil U
Storebrand/Skandia bli en betydelig forsikringsgruppe også i europ
sammenheng (vedlegg 2). UNI Storebrand/Skandia vil bli et av verd
største reassuranseselskaper (se vedlegg 3).

Oppsummert vil UNI Storebrand gjennom en overtakelse av dele
Skandias virksomhet kunne oppnå:
– Norge vil bli et forsikringssenter i Norden
– Ytterligere oppbygging av internasjonal forsikringskompetanse 

ekspertise i Norge
– Betydelige midler vil bli styrt fra Norge
– Finans/forsikringsmiljøer i Norge vil generelt bli styrket.

SE-Banken vil avklare sin holdning til et nærmere samarbeid med 
Storebrand om disse spørsmål i løpet av de nærmeste uker.
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SE-Banken har i den forbindelse også reist spørsmålet om hvordan
ske myndigheter vil stille seg til at banken ervervet en kontrollerende 
interesse i Kreditkassen.”

I følge boken, side 114-15, ble Langangen innkalt til møte med finansråd Arne
26 juni 1991. Øien skal ha informert om at en norsk/svensk byttehandel om ba
forsikring ikke ville være aktuell. Et mulig nordisk samarbeid om forsikring kun
derimot være interessant.

Langangen ringte deretter Bo Ramfors og sa at bankløsningen var uaktuel
at de kunne snakke videre om Skandia. I boken, side 115, heter det:

“Ramfors forsto situasjonen. Han hadde tidligere foreslått fusjon dire
overfor DnB og de andre deltagerne i Scandinavian Banking Partner
fått nei. Det var åpenbart tanker som måtte modnes over tid. I mellom
hadde SE-Banken avklart situasjonen overfor andre mulige partnere
Banken hadde hatt seks navn på sin liste – tre nordiske og tre kontine
De hadde blitt stående ved UNI Storebrand og en nordisk løsning. De
gjerne gå videre. Det betød at styreformennene måtte kobles inn.”

7.1.2 Det videre forløp frem til møtet mellom UNI Storebrand og SE-Ban-
ken på Lidingö den 7 august 1991.

Den 2 juli 1991 reiste Langangen og Borge til et møte i Stockholm med Bo Ram
og styreformannen i SE-Banken, Curt Olsson. Partene skal ha begynt planlegg
av forhandlingene om et overtakelsesbud på Skandia. Borge har opplyst til gr
ningskommisjon at han forsto det slik at konsernsjefenes hensikt med at også
formennene møtte, var å få bekreftet at man på begge sider så seriøst på sak
på nivå over konsernsjefene. Borge fikk på møtet forståelse av at SE-Banken
deringer med UNI Storebrand var klarert i SE-Bankens presidium.

Ramfors har forklart til granskningskommisjonen at presidiet var informert
forhandlingene med UNI Storebrand. Presidiet ble likevel ikke holdt orientert
fremdriften av disse. Dette skyldtes, så vidt Ramfors kunne erindre, at presidie
hadde møter i juli. SE-Bankens styre var ikke informert, men visste at det påg
arbeid med interessenter.

Konsernledelsen i UNI Storebrand ble første gang informert om henvend
fra SE-Banken på konsernledermøte (heretter benevnt som “KL-møte”) 3 juli 1
KL-møtenes sammensetning og arbeidsform er nærmere omhandlet i  "Konsernets
struktur og styring" i kapittel 4 ovenfor.

Lederen for UNI Storebrands konsernsekretariat, direktør Gunnar Engh
opplyst til granskningskommisjonen at han var ansvarlig for skriving av refer
fra alle møter i organer på konsernplan og hvor konsernsjefen var involvert. N
gjaldt referatene fra KL-møtene var disse korte. De var heller ikke skrevet me
slik presisjon som ble nedlagt i f eks referatene fra styremøtene. Ordvalget va
vel ikke tilfeldig mht om en sak ble drøftet av konsernledelsen eller om det bar
gitt informasjon.

Av referatet fra møtet fremgår at saken ble behandlet under “eventuelt”, 
det heter:

“Strategiske spørsmål ble diskutert sammen med representanter fra M
sey. Thorleif Borge og Knut Francke deltok.”

Tidligere adm. direktør i UNI Storebrand Skadeforsikring AS, Bjørn Kristoffers
har uttalt til granskningskommisjonen om det kommisjonen antar må være fra
møtet 3 juli 1991:
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“Kristoffersen kan ikke erindre på hvilket tidspunkt han først ble orien
om henvendelsen fra SE-Banken vedrørende Skandia. Han mener det
vært i et KL-møte relativt tidlig på sommeren 1991. Den beskrivelse 
ble gitt var at SE-Banken satt med opsjon på 28% og ikke hadde nådd
med sine planer om en storfusjon med Skandia. SE-Bankens plan va
hånd om Skandias livvirksomhet, mens UNI Storebrand skulle overta 
devirksomheten og internasjonal reassuranse. Kristoffersens reaksjo
positiv. Dette bygget på at det i UNI Storebrand på generelt grunnlag 
rede var lagt den strategi at man ønsket å se på muligheten for å over
skaper innenfor livs- eller skadeforsikring i Skandinavia. Man eide aller
et mindre svensk selskap, og hadde sett på selskaper i Danmark. For d
net hadde man konstatert at det var betydelige strukturendringer på
også i Skandinavia. Skandia fulgte allerede den strategi som UNI S
brand mente var den riktige ved at Skandia hadde ervervet Vesta, og de
konkurrerte direkte med UNI Storebrand i Norge. Det lå derfor såvel e
fensivt som et defensivt motiv bak UNI Storebrands beslutning om å g
dere på grunnlag av SE-Bankens henvendelse: Det offensive at 
Storebrand skulle styrke sin posisjon i det skandinaviske marked, og de
fensive at man skulle beskytte seg mot allianser som man så var i em
Man la i denne sammenheng til grunn at i de norske konsesjonsreglen
falle i forbindelse med EØS-avtalen. Kristoffersen hadde ingen tunge 
forestillinger mot at UNI Storebrand gikk videre med den mulighet S
Bankens invitasjon innebar.”

Tidligere økonomidirektør Fredrik Evjen har forklart til granskningskommisjon
om henvendelsen fra SE-Banken.:

“... Han hørte første gang om henvendelsen fra Bo Ramfors i juni/juli 1
Han mener å huske at han ble orientert om denne i et KL-møte. Han
idag ikke erindre hvorledes henvendelsen ble fremstilt, men mener å h
at det ble presentert som at “det var kommet en henvendelse”. Han k
på det tidspunkt ikke spesielt til Skandia som selskap.

Som bakgrunn for det som senere skjedde, forklarte Evjen at situ
nen på det tidspunkt var at UNI Storebrand hadde som strategi å ekspa
i Skandinavia. I Storebrand hadde man før fusjonen vært på jakt etter 
ge allinanse-/oppkjøpspartnere. Storebrand hadde bl a kjøpt det svens
skapet Victoria i 1987. Man lette opprinnelig etter selskaper som var 
og veldrevne aktører i det nordiske markedet, særlig innenfor EF (D
mark). I Danmark var det imidlertid ingen mindre selskaper til salgs for 
nuftige priser. Etterhvert innså man at det var vanskelig å vokse ved 
av små selskaper, fordi det bød på problemer å få disse til å vokse for
Ettersom man ikke hadde tilstrekkelig kapital til å kjøpe noen av de s
selskapene, var man deretter mest interessert i selskaper i sjiktet un
helt store. Man vurderte disse i forhold til distribusjonskanaler, forsikrin
produkter og hvilke negative forretninger disse selskapene eventuelt m
ha – såkalte “langhalede” forretninger. I denne sammenheng vurderte
også selskaper utenfor Skandinavia, men anså at UNI Storebrand ville
komparativ fordel innenfor Skandinavia som følge av felles språk, ku
etc. Skandia var ikke blitt vurdert som mulig gjenstand for oppkjøp, e
som det ble ansett som for stort.

Til grunn for strategien om å vokse som selskap og utvide marked
analyser som man hadde foretatt av flere av de store internasjonale s
pene. De viste at det lå klare store stordriftsfordeler i å kunne operer
større marked, både i forbindelse med risikospredning og reassurans
kunne observeres en klar sammenheng mellom inntjening og størrelse
trakk den konklusjon at Storebrand var for liten på viktige markedet.
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Da henvendelsen fra SE-Banken kom, anså Evjen at bankens fo
ville være en umulighet for UNI Storebrand finansielt sett. Det var like
en sjanse som bød seg der og da, og som man ikke kunne regne me
dukke opp igjen i et 10 års perspektiv. Konklusjonen var der- for å foret
verdivurdering av Skandia ved hjelp av konsulentfirmaet McKinsey. U
Storebrand hadde ikke selv tidligere foretatt noen analyse av Skandia 
skapet ble sett på som en nordisk forsikringsbastion, og var det eneste 
den som var større enn UNI Storebrand. Skandia var også en konkurre
UNI Storebrand, men ikke den viktigste konkurrenten. Konkurranseme
ge hensyn lå derfor ikke til grunn for beslutning om å gå videre med
Bankens henvendelse.”

Tidligere administrerende direktør i UNI Storebrand Livsforsikring AS, Thorst
Øverland, har uttalt om møtet:

“Øverland ble bedt om å redegjøre for når og hvordan han første gan
orientert om SE-Bankens henvendelse til UNI Storebrand. Øverland
klarte at han første gang ble orientert om henvendelsen på et KL-møte
meren 1991, sannsynligvis den 2 juli 1991. Konsernledelsen fikk da
fremstilling av SE-Bankens situasjon hvor banken satt med en betydeli
sjeopsjon i Skandia. SE-Banken hadde ikke noen kommet vei med kon
sjefen i Skandia, Björn Wolrath, og ønsket nå å integrere Skan
livvirksomhet i banken. Dette forutsatte en sterk alliert som kunne ov
Skandias skadevirksomhet og samtidig samarbeide om å restrukture
internasjonale delen av virksomheten. Tanken bak var å gå ut med et 
bud om å overta samtlige aksjer i Skandia. Man ville da oppnå full kon
over selskapet, og ville på den måten løse problemene med stemmere
grensningene. Disse hadde vært en av årsakene til at SE-Banken tid
ikke hadde nådd frem.”

Øverland har forklart til kommisjonen at han frarådet beslutninger som ble fa
Skandia-saken de gangene han mente UNI Storebrand sto ved viktige kors
Øverland har overfor kommisjonen også uttalt at behandlingen av Skandia-sa
KL-møtene stort sett begrenset seg til orienteringer, og at saken sjelden ble d
Vedrørende møtet den 3 juli 1991 har Øverland uttalt:

Øverland opplevde dette og det påfølgende KL-møte som det eneste hvor 
diasaken ble undergitt en systematisk drøftelse i dette organ. Langangen la 
en diskusjon om SE-Bankens henvendelse var noe å gå videre på, og lot hver
deltaker komme med sine synspunkter. Borge har senere nevnt for Øverland 
var tilstede i møtet 3 juli 1991. Øverland husker at Borge ikke var tilstede u
denne behandlingen – derfor usikkerhet om datoene. Øverland husker imid
selve behandlingen godt, fordi det var en viktig sak og fordi det var uvanlig at o
gikk rundt bordet slik at hver enkelt måtte uttale seg. Øverland var den enest
hadde gått imot et slikt prosjekt, da dette etter hans oppfatning var uforenelig
den strategi UNI Storebrand tidligere hadde lagt opp til. Et nytt løft uten at
pågående fusjonsprosess var avsluttet, ville innebære at administrasjonen b
til å konsentrere sin tid om noe annet. Øverland husker også å ha sagt at et 
oppkjøp av en servicebedrift som Skandia, ville medføre betydelige proble
Dette både i forhold til holdningene til Skandias ansatte og i forhold til selska
eksisterende kundemasse. Dessuten kunne et slikt oppkjøp medføre en ny 
ning på UNI Storebrand-konsernets mediaomtale i Norge. Konklusjonen på
møtet ble at UNI Storebrand skulle fortsette drøftelsene med SE-Banken og 
en grundig analyse av selskapet. Selv om Øverland derved var i mindretall, s
han likevel at saken var blitt underlagt en god vurderingsprosess hvor alle rele
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synspunkter ble vurdert og overveiet. Øverland aksepterte at andre så annerle
saken.”

Leder av konsernsekretariatet, direktør Gunnar Engh, har uttalt til komm
nen:

“Etter at Skandia-saken første gang ble behandlet på KL-møtet den 
1991, var denne en gjenganger på dagsorden. Saken ble etter Enghs 
ning grundig behandlet i KL-møtet første gang denne var oppe til beh
ling. Siden ble saken vesentlig behandlet som orienteringssak og var sj
gjenstand for diskusjon.

I sin første orientering til konsernledelsen viste Langangen entusia
og tro på å etablere et nordisk forsikringsenter i Oslo. Saken var da i
“fase 1”, hvor SE-Banken og UNI Storebrand skulle legge inn et overta
sesbud på Skandia. Med unntak av Thorstein Øverland var det gjengs
fatning at den øvrige konsernledelsen stilte seg positiv til saken og at d
at denne lå innenfor UNI Storebrands strategilinje. Det ble ikke gitt n
analyse av kapitalsituasjonen i tilknytning til gjennomføringen. På grun
UNI Storebrands store tillit i pengemarkedet var dette ikke gjenstand
stor bekymring. Spørsmålet var om det tidsmessig var klokt å gjennom
et slikt prosjekt like etter fusjonen. Øverlands motvilje gikk nettopp på
UNI Storebrand organisatorisk og administrativt etter fusjonen ikke var 
for et slikt prosjekt. I forbindelse med planene om å splitte opp Skandi
legge Skandias skadevirksomhet inn under UNI Storebrand, stilte Øve
bl a det spørsmål om UNI Storebrand hadde ledelseskapasitet og in
ressurser til en slik operasjon. Senere fortsatte han å være skeptisk, d
den tilleggsbegrunnelse at livkundene ville mislike at livkundenes fond
benyttet til å investere i Skandia-aksjer. Engh oppfattet at Øverland va
eneste som ga uttrykk for generell skepsis til prosjektet i den forstand a
hadde en gjennomgående negativ holdning til dette. De øvrige medlem
ne i konsernledelsen kunne nok komme med skeptiske momenter u
veis, men dette innebar ikke at grunnholdningen var negativ.

Uenigheten ble ikke oppfattet som et problem i konsernledelsen. Ø
land satte heller aldri saken på spissen, verken i konsernstyret, i livstyr
ler på KL-møtene.”

Borge deltok på deler av møtet den 3 juli 1991,og har på side 15 i sine beme
ger, datert 14 februar 1992, til Administrasjonsstyrets rapport, uttalt:

“Hva spesielt angår Thorstein Øverlands omtalte reservasjon overfor S
dia-prosjektet har jeg ingen erindring om at han i konsernledermøte 3
1991 uttalte seg mot prosjektet. Hvis forslag om ikke å utrede saken
kommet fra Øverland i mitt nærvær, ville jeg utvilsomt ha viderebragt
til styret i møte 9 juli 1991.”

Langangen har oppfattet at Øverland har gitt uttrykk for skepsis på enkelte pu
men har ikke oppfattet at motstanden var sterk. Langangen har uttalt til gr
ningskommisjonen:

“Langangen oppfattet at Thorstein Øverland ga uttrykk for skepsis på
kelte punkter i forbindelse med denne saken. Hans betenkeligheter gja
a at strategien bak oppkjøpet ikke prioriterte livsforsikring utenom No
Langangen oppfattet imidlertid ikke at motstanden var sterk. Øverlan
ikke uttrykk for at han var uenig med Langangen, men han fremførte 
tenkelige sider”. Dette fikk som konsekvens at det ble fokusert på diss
dene av saken. Øverland protesterte også mot størrelsen av kundenes
investeringen. På dette punkt var Øverland klar i sin protest, og den ble
tatt hensyn til.”
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Langangen har også uttalt:

“ Langangen ga forøvrig uttrykk for at han ikke kjenner igjen beskrivel
av motsetningsforholdene i konsernledelsen høsten 1991, med unnt
diskusjonen om fordelingen av aksjeposten. Han oppfattet Øverlands s
mål som konstruktive, og Øverland fikk også langt på vei gjennomslag
sine synspunkter. I 1992 var det mange tvilere i konsernledelsen, inklu
ham selv fra tid til annen.”

Den øvrige konsernledelse synes også å ha hatt forskjellig oppfatning av diss
forestillingenes karakter. Kommisjonen finner det riktig å gjengi disse samlet.

Jarle Erik Sandvik:

“Sandvik oppfattet imidlertid ikke at synspunktene på Skandia-investe
gen i i administrasjonen i august/september 1991 var så forskjellige so
i ettertid er gitt uttrykk for. Derimot var det litt ulike synspunkter da m
gikk over til å drøfte modellen for en raskere integrasjon mellom de sa
beidende selskapene. Thorstein Øverland var da særlig opptatt av at 
lene ved en samordning på livsiden var overvurdert. Det var i første kv
1992 at Øverland formidlet kritikk han hadde mottatt fra de store livkun
ne om Skandia-investeringen, og han var da opptatt av at det måtte se
“tak” for livkundenes del av denne. I annet kvartal ble det i særlig grad
kusert på egenkapitalproblemet.”

Fredrik Evjen:

“Når det forøvrig gjelder de motforestillinger som ble presentert i admi
trasjonen denne høsten, forklarte Evjen at Thorstein Øverland med en
hadde gitt uttrykk for at han ikke ønsket livselskapet eksponert i dette
var Øverlands plikt som administrerende direktør for livselskapet å frem
te innvendinger. Han anser ikke at Øverland på denne måten kom i ko
med den konserntanke som preget ledelsen, ettersom livselskapets ø
miske stilling var av betydning for konsernet som sådan. Evjen bes
Øverland som meget dyktig og intelligent. Evjen oppfattet at Øverla
motforestillinger var knyttet til hans syn på gjennomførbarheten av pros
tet. Som medlem av konsernledelsen hadde Øverland stilt de rette kr
spørsmål om muligheten for å gjennomføre selskapets strategi. Inge
imidlertid konsekvensen av de spørsmål som ble reist, og kom opp m
samlet plan for finansieringen av oppkjøpet.

Evjen tilføyer at han oppfattet det slik at ingen i konsernledelsen eg
lig var motstander av Skandia-kjøpet. Det ble stilt kritiske spørsmål, 
alle var med på selve prosjektet. Kulturen i UNI Storebrand gikk ut p
man hadde full diskusjon om spørsmålene før beslutning ble tatt, me
snart styret hadde truffet en beslutning, var det i administra sjonen full 
litet omkring denne beslutningen. Den som da måtte mene at styrets b
ning ikke var til å leve med, måtte i så fall ta konsekvensen av dette v
“synge ut”, eller, i alvorlige tilfelle fratre.”

Tidligere viseadministrerende direktør i UNI Storebrand Livsforsikring AS, nå
rende konsernsjef Per Terje Vold:

“Vold har i dag problemer med å huske nøyaktig på hvilket tidspunkt o
vilken måte selve den strategiske tanken bak Skandia-investeringen bl
sentert. Langangen var svært entusiastisk, men motforestillingene m
seg ettervert. Enkelte av medlemmene i konsernledelsen var mer ske
enn andre. Thorstein Øverland var kritisk og stilte spørsmål, men de
Volds inntrykk at dette ikke så meget var fordi at han var imot selve in
teringen, men mer for å dra i gang en skikkelig diskusjon pro et contra
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Bjørn Kristoffersen:

“Også internt i konsernledelsen var det god kommunikasjon. Det er 
riktig å hevde at man ikke hadde muligheter for å gjøre seg hørt i spør
som man selv mente var betydningsfulle. Det kunne være til dels kra
meningsbrytninger i konsernledermøtene, og man kunne også ha sam
direkte med konsernsjefen. Kristoffersen tror han selv kanskje tilhørte 
som ble ansett for å være “tunge på labben” i slike meningsutvekslin
Han påpeker imidlertid at konsernsjefen var en person med høyt temp
stor intellektuell kapasitet som var rask til å treffe beslutninger. Det var 
tig at man selv ga tilkjenne klare synspunkter. Kristoffersen har selv sa
Langangen at han kunne ha en tendens til å være rask, og burde bruke
tid på avgjørelsene, bl a for å lytte bedre til det som måtte komme av
vendinger. Han ga Langangen det råd å “se seg rundt ved bordet”, idet
toffersen satt med det inntrykk at det kunne være persone
konsernledermøtene som ventet med å gi uttrykk for sin mening til Lan
gen hadde markert hva han selv mente. Det kunne være en tendens til
tiske kommentarer kom “ett møte for sent”. Dette var et generelt synsp
han ga uttrykk for på et langt tidligere tidspunkt, forut for Skandia-sak
Kristoffersen følte at Langangen noterte seg denne kritikken. Kristoffe
tilføyde at det selvsagt er den enkelte medarbeiders rett og plikt å gi ut
for sine motforestillinger, men at dette kan være mer eller mindre lett. D
fratar likevel ikke den enkelte hans selvstendige ansvar for å si ifra. Kris
fersen opplevde aldri noe til hinder for dette. Dersom noen i konsernle
sen hadde vært slik motstander av Skandia-satsningen at vedkomm
ikke ville kunne støtte beslutningen når den først var truffet, ville det e
Kristoffersens syn vært naturlig at vedkommende hadde bedt om å bli 
ilt. Han opplevde imidlertid aldri noe markering i den retning.

Det var Langangen og Sandvik som var de sentrale personene i m
med SE-Banken, og senere også konsernstyrets formann. Internt i kon
ledelsen ble det reist spørsmål og motforestillinger, som ble drøftet, 
han kan ikke lenger huske i hvilke møter diskusjonene fant sted. Det bl
uttrykk for mer tvil og stilt flere spørmål jo lengre ut i prosessen man k
Han kan imidlertid ikke huske at det på noe tidspunkt kom frem så tu
motforestillinger at det var tale om å stanse prosjektet. Det var i det hel
mer spørsmål om tvil enn motforestillinger som sådan. Det kom ikke f
forslag om alternative handlingsmåter. Det var særlig egenkapitalsitu
nen som ble drøftet. Dette spørsmålet var også oppe i forhold til styre
en rekke anledninger. Kristoffersen tilføyde at KL-møtet var et forum
koordinering, drøftelser og rådgivning. Når man ikke har en sentral r
ved utarbeidelsen av dokumentene eller deltar i møter med partene i s
får man ikke det samme grunnlag for for å delta i en diskusjon. Han var
aldri direkte involvert i Skandia-saken. ”

Borge og det øvrige styret har i skriftlige kommentarer til Øverlands forkla
bemerket overfor kommisjonen at Øverlands – eller andres – motforestillinger
har blitt bragt frem for styret, verken av konsernsjefen eller av Øverland. Det er
bemerket at Øverland heller ikke har gitt uttrykk for sitt syn i UNI Storebrand L
forsikring AS. Kommisjonen har ovenfor i  "Konsernets struktur og styring" i kapit-
tel 4 gitt en nærmere vurdering av disse forhold. Forøvrig vises til punkt 7.2 ne
for hvor kommisjonen behandler hvorvidt eventuelle motforestillinger fra enke
konsernledelsen burde bringes videre til styret.

Borge deltok også i KL-møtene 22 juli, 29 juli og 5 august 1991. Borge h
den forbindelse forklart:
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“Borge følte at det var igangsatt en prossess som var så egenartet at ha
det som en plikt som styreformann og følge opp saken ekstraordinært 
ten. Han var på det tidspunkt på ferie men reiste inn til Oslo en gang i 
for å få en ajourført status under diskusjonene på KL-møtene. Han fikk
med bedre forutsetninger til å lede styremøtene. Borge understreket a
eks styremøtene den 9 juli, 30 juli og 15 august 1991 var ferdige, viss
øvrige styremedlemmene like mye om saken som ham.”

Henvendelsen fra SE-Banken kom i en tid som lå nært opp til fusjonen mellom
Forsikring og Storebrand. Langangen har i den forbindelse forklart til komm
nen:

“Vedrørende Skandia-saken forklarte Langangen at han førsøkte å hån
denne slik at han “skånet” deler av administrasjonen som følge av at
fortsatt hadde mye ugjort i forbindelse med oppfølgingen av fusjonen. K
sernadministrasjonen ble imidlertid nyttet også til adbeidet med Skan
Dette gjalt spesielt Jarle Erik Sandvik. Knut Francke ble brukt på stra
spørsmål og Fredrik Evjen på økonomisiden. I tillegg kjøpte de konsu
tjenester eksternt i strid med det som egentlig var konsernets policy. T
industrielle spørsmål engasjerte man McKinsey, og som finansiell rådg
opprinnelig Merrill Lynch, som ble skiftet ut med Morgan Stanley på et
nere tidspunkt. Som juridisk rådgiver brukte man advokat Even War-H
sen i advokatfirma Bugge, Arentz-Hansen & Rasmussen (BAHR).

Konsulentfirmaet McKinsey ble også benyttet av SE-Banken. Man 
derte hvorvidt det av denne grunn var mulig å bruke samme firma, men
til at nettopp dette selskap hadde erfaring, ekspertise og kontaktnett so
dem særlige forutsetninger for å utføre oppdraget. UNI Storebrand ben
dessuten andre partnere i firmaet enn hva SE-Banken gjorde, og Lang
anså det slik at nettopp den åpenbare risiko som forelå for at McKin
Oslo-partnere kunne bli beskyldt for å tjene motstridende interesser, g
at de ville være ekstra forsiktige i denne sammenheng. McKinsey gjor
utmerket arbeid, og produserte store, tunge verdivurderinger. Man ben
McKinsey først og fremst til utredningsarbeid og ikke spesielt til de str
giske vurderingene – disse ønsket man å foreta selv.”

Sandvik har uttalt om administrasjonens arbeid og om valg av rådgivere somm
1991:

“Sandvik gikk deretter over til å forklare seg om administrasjonens ar
med Skandia-investeringen spesielt. Sommeren 1991 foregikk et omfa
de arbeid med å analysere Skandia som selskap. McKinsey ble benytte
felles konsulent for SE-Banken og UNI Storebrand. I tillegg ble Mer
Lynch engasjert som rådgiver i finansieller spørsmål. Merrill Lynch 
valgt som følge av at Jan Erik Langangen hadde en god kontakt på høy
i selskapet. Man anså videre McKinsey som et naturlig valg bl a fordi d
selskap hadde bistått ved fusjonen mellom DnC og Bergen Bank, og
med hadde vist at de hadde kompetanse til å påta seg et slikt oppdrag
nen på dette tidspunkt var at UNI Storebrand og SE-Banken i felles
skulle legge inn bud på hele Skandia. Man hadde regnet ut at dersom
kunne erverve Skandia for en snittpris på SEK 225 – 230 pr aksje ville 
være interessant. Planen var å dele opp Skandia slik at SE-Banken o
livdelen for å selge livsforsikring gjennom sine bankfilialer, mens UNI S
rebrand skulle overta skadeforsikringen samt deler av reassuranseforr
gen. En del aktiva som verken SEBanken eller UNI Storebrand 
interessert i, var tenkt solgt for å finansiere deler av kjøpet. Man kom 
så langt at det ble tatt stilling til hvorledes UNI Storebrand skulle finans
sin del av overtakelsen.”
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Fra McKinseys avdeling i Norge sto UNI Storebrand særlig i kontakt med Si
Vier Simensen. Simensen har forklart til granskningskommisjonen hvilke oppg
McKinsey innledningsvis utførte for UNI Storebrand etter henvendelsen fra
Banken:

“Mai/juni 1991 ble problemstillingen med SE-Banken og Skandia reist. 
Banken hadde hatt store problemer med å få gjennomført sine fusjonsp
med Skandia. Argumentasjonen fra Skandias side var at det var lite s
gieffekter å hente i en fusjon mellom bank og forsikring. SE-Banken 
derte derfor om et annet forsikringsselskap kunne være en katalysator 
arbeidet. For UNI Storebrand betydde dette en mulighet for å ekspand
Norden. Skandia hadde en sterk hjemmebase og en grunnleggende
operasjon.

Det ble fra svensk side stilt spørsmål ved UNI Storebrands finans
soliditet: særlig Curt Olsson spurte hvorledes UNI Storebrand kunne k
å reise dette beløpet. Vier Simensen tror at når SE-Banken likevel v
UNI Storebrand som samarbeidspartner i forsøket på å nærme seg Sk
kunne dette skyldes at Langangen sjarmerte mange av Wallenbergs di
som så på ham som en meget interessant person. Han hadde en sentr
i norsk næringsliv som konsernsjef i UNI Storebrand og styreformann i 
toil, og han hadde gode forbindelser i Norge. Vier Simensen tror at SE-
ken også la vekt på sammensetningen i styret i UNI Storebrand og s
slik at samarbeidspartneren nærmest var “AS Norge”. SE-Banken v
sannsynligvis derfor å legge mindre vekt på UNI Storebrands økonom
forhåndstall.

I forbindelse med UNI Storebrands samtaler med SE-Banken som
ren 1991 ble McKinsey bedt om å se på to forhold: hvilke strategiske sy
gier som kunne foreligge mellom UNI Storebrand og Skand
skadevirksomhet og internasjonale reassuranse, og hvilke strategiske 
gier som kunne foreligge mellom SE-Banken og Skandias livvirksom
Arbeidet ble fremlagt i slutten av juni 1991. McKinsey konkluderte at 
gjennom en sammenslåing av SE-Banken og Skandias livvirksomhet k
hentes ut såkalte A-synergier i størrelsesorden ca SEK 330 millioner o
synergier på SEK 70 – 100 millioner. Synergiene lå vesentlig i en st
tvangsforvaltningsoperasjon, med den økte kompetanse dette også gir
ved å omsette Skandias livprodukter gjennom SE-Bankens nettverk. F
vidt gjalt synergien mellom UNI Storebrands og Skandias skadevirksom
og internasjonale operasjon, ble synergiene ikke tallfestet. På skade
påpekte man at man over tid godt kunne se et mer integrert nordisk s
marked, og det ble vist til at Skandia allerede arbeidet ut fra denne stra
en, ettersom Skandia hadde kjøpt opp Vesta. Også Gjensidige hadde i
en allianse ut fra denne strategien. Skandia hadde en “meget vakker” s
skadeoperasjon. Det kunne derfor pekes på klare kostnads- og kompe
fordeler med en slik sammenslåing av UNI Storebrands og Skandias s
virksomheter.

Når det gjaldt den internasjonale siden, pekte McKinsey på at de
ville bli styrket gjennom en slik sammenslåing, men valgte ikke å kunne
befale å eksponere UNI Storebrands aksjonærer ytterligere på interna
reassuranse. I disse forretningene er det svake marginer, og for å lykk
ternasjonalt, må man enten være ekstremt spesialisert eller ekstrem
Dessuten er det svært begrensede “harde” synergier å oppnå ved sa
slåing av reassuransevirksomheter.

McKinseys første oppdrag i anledning Skandia ble avsluttet der. S
ble deretter diskutert i styrene i UNI Storebrand og SE-Banken.”
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Tidligere administrerende direktør i UNI Storebrand International, Lloyd Brig
har på spørsmål fra kommisjonen skriftlig redegjort for UNI Storebrands og
Bankens oppkjøpsplaner og om hvilke fordeler UNI Storebrand International 
den forbindelse kunne oppnå:

“SE-Banken had been frustrated in its attempt to merge with Skandia
had a sizeable stake in the company. They sought a partner to help ma
of their investment by taking over Skandia through further investmen
Skandia shares. Many alternatives were discussed between SE-Banke
UNI Storebrand. The takeover by definition had to be “friendly”. Due to 
restrictions in voting rights in Skandia shares, it was contemplated tha
offer could be made to Skandia shareholders which would give them a 
price for which they would willingly sell their shares. This is what I me
by a friendly takeover. It does not mean that Skandia management nec
rily liked the idea.

The advantage for UNI Storebrand International in these plans wa
opportunity to combine the international operations of both companies
one large, world class reinsurance operation which could effectively c
pete in the coming decade. For the past ten years the international re
rance industry has been consolidating and the economies of scale
demand for better security through larger surplus had been forcing (an
are) smaller companies out of the market.”

Konsernstyret i UNI Storebrand avholdt ekstraordinært styremøte den 9 juli 1
I innkallingen til styremøtet var det kun henvist til at styret skulle drøfte “strate
Det skal verken i innkallingen eller i de utsendte styrepapirer ha blitt gitt noen 
kasjoner om Skandia eller om de konkrete planer som skulle drøftes. (Referer
styrets merknader datert 11 februar 1993 til Administrasjonsstyrets rapport til
dittilsynet av 11 desember 1992, side 8, heretter benevnt som “styrets merkna
Administrasjonsstyrets rapport”.).

I dette og de påfølgende styreprotokollene er Skandia gitt kodeordet “De
Skandia-saken er i møtereferatet protokollert som sak nr. 56 og lyder:

“Strategi
Konsernsjefen redegjorde for henvendelse vedrørende Delta-prosje

Francke orienterte om Delta. Kopisett av foiler ble delt ut. Styret foretok en gru
drøftelse.

Vedtak:
Styret er enig med administrasjonen i at Delta-prosjektet er en interessan

tegisk mulighet som bør vurderes grundig. Administrasjonen bes om å legge
sonderinger med initiativtageren og å trekke på interne ressurser og eksterne
vere for å få saken bredest mulig belyst. Det er særlig viktig å få frem disse to
torene og eventuelt en avtale vi kan leve med på sikt i Deltas nasjonale miljø
forutsettes at et nasjonalt datterselskap av Delta selges.”

Langangen har uttalt til granskningskommisjonen om den form som ble be
tet ved behandlingen av Skandia-saken i styremøtene og om utformingen av
referatene:

“Styrereferatene vedrørende Skandia er relativt kort og overfladisk u
met. Dette var et bevisst valg av referatform, og gjenspeiler ikke den d
sjon som fant sted i møtene. Drøftelsene her gikk vesentlig mer i dyb
Det var et vesentlig poeng at Skandia-saken i startfasen skulle være
melig. Det ble derfor valgt en muntlig form. En av årsakene til dette va
skriftlig materiale til styremøtene lett kan ligge tilgjengelig på forværels
forbindelse med utskrivning etc. Det finnes flere foilsett som ble delt ut
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der styremøtene, men det var også en viss risiko for at disse kunne ko
på avveie, slik at det ble vist tilbakeholdenhet også med slikt materiale

Om utformingen av styreprotokollene har Borge forklart:

“...Langangen har bl a opplyst at styreprotokollene vedrørende Skandi
ken bevisst ble gitt en kortfattet form pga sakens konfidensielle preg. B
var enig med Langangen i at referatene sommeren 1991 fikk en kort
form, så lenge Skandia ble omtalt med dekknavnet “Delta”. Senere
imidlertid refertene ført på en normal måte slik Borge var vant til. Borge
føyde at han aldri tidligere hadde vært med på en slik aktivitet med he
til rettinger i referatene som han opplevde fra styremedlemmene i UNI
rebrand. Dette gjalt Skandia-saken såvel som øvrige styresaker. Refe
fra styremøtene ga derfor rimelig korrekt bilde av hvordan behandlinge
tet seg.”

Styret har gitt en beskrivelse av styremøtet den 9 juli 1991 i sine bemerkning
Administrasjonsstyrets rapport side 10-12:

“I den muntlige orientering som ble gitt i styremøtet, ble styret informert
at Langangen og Borge hadde hatt møter med SE-Bankens represen
og også informert om at det var avholdt møter med statsministeren o
nansråd Øien. Det skriftlige materialet som i følge rapportens side 36
være oversendt statsministeren, ble ikke forelagt styret. Det inntrykk v
igjen med var imidlertid at myndighetene så med sympati på opplegge

Den informasjon som ble gitt til styret i møtet var omfattende, og 
gitt i form av foiler (i alt 26 ark i kopiserie ble utlevert), og muntlige kom
mentarer.

Utgangspunktet var henvendelse fra SE-Banken. Det ble presise
SE-Banken var forpliktet til å overta ca. 30% i Skandia for ca. SEK 5 m
liarder. SE-Bankens alternativ var enten salg av sin aksjepost, eller å o
Skandia sammen med en annen partner som kunne gjøre transaksjon
septabel finansielt, industrielt og politisk. I materialet ble det presise
SE-Banken ikke lenger var interessert i skadeforsikring men derimot 
satt i livvirksomheten, og at UNI Storebrand var et realistisk alternativ
overtakelse av Skandia fremfor kontinentale forsikringsgrupper. UNI S
rebrand-alternativet ble beskrevet som den beste løsning av SE-Bank
løsning som kunne gjøre transaksjonen akseptabel. I det materialet so
fremlagt var det skadeforsikrings- og reassuranseposisjonene som ble
net som interessante aktivitetsområder for UNI Storebrand.

I presentasjonen ble det videre gitt en oversikt over Skandias virks
het. En overtakelse av skandinavisk skadevirksomhet (ekskl Vesta) o
ternasjonal reassuranse (ekskl USA) ble sammenholdt mot 
Storebrands langsiktige strategiske målsetninger. Disse omfattet i tilleg
konsolidering av norsk forretning, etablering av en skandinavisk plattf
samt styrkelse av internasjonal forretning. Disse målsettinger hadde
viktige elementer siden fusjonen av UNI og Storebrand. Materialet ga 
en vurdering av hvorfor transaksjonen burde kunne bli oppfattet som in
trielt gunstig og fordelaktig sett fra både Skandia-aksjonærenes og UNI
rebrand-aksjonærenes side. Den politiske side ble vurdert både i forho
svenske og norske myndigheter. Risikofaktorene ble også viet bety
oppmerksomhet og en rekke forhold ble trukket frem, diskutert, og s
menholdt mot potensialet ved en slik satsning. Verdiforhold ble belys
foreløpig verdivurdering foretatt av McKinsey referert.

I forhold til svenske myndigheter ble det betont viktigheten av at Sk
dias posisjon i svensk livsforsikring overtas av SE-Banken fremfor ik
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skandinavisk løsning, og at Skandias posisjoner i skandinavisk skadefo
ring overtas av UNI Storebrand fremfor ikke-skandinavisk løsning.”

Materialet presiserte følgende viktige forutsetninger for det videre arbeid:
• UNI Storebrand og SE-Banken kjøper Skandia sammen (50/50).
• Transaksjonen legitimeres dersom et samlet styre i SE-Banken står bak d
• UNI Storebrand kan fronte formelt, men SE-Banken må i praksis stå side

side og i full åpenhet.
• Tilfredsstillende pris som ivaretar interessene til UNI Storebrands aksjon

uten innregning av betydelige synergigevinster.
• Vesta selges til 3. part.
• Tilfredsstillende finansiering.

Som gjennomgåelsen ovenfor indikerer, var både presentasjonen og drøf
omfattende allerede på dette stadium og illustrerer at både administrasjonen 
ret la stor vekt på grundighet i behandlingen.”

Den 12, 19 og 26 juli møttes partene i København til videre forhandlinge
en felles overtakelse av Skandia. UNI Storebrand møtte med Langangen, Sa
Briggs og Øverland (26 juli). I tillegg møtte Anthony Freeman fra Merrill Lynch
Simen Vier Simensen fra McKinsey, Norge. Fra SE-Banken møtte Ramfors, 
back, Mosberg og Gerhard de Geer. Som SE-Bankens økonomiske rådgivere
Linder Aaronsen fra Enskilda Securities samt Caspar fra McKinsey, Sverige.

Av referatene fremgår at partene har diskutert fordeling av Skandias virk
hetsområder. SE-Banken skulle overta livsforsikringsvirksomheten i Sverig
den internasjonale livvirksomheten, mens UNI Storebrand skulle overta skad
sikring i Sverige og Danmark samt den internasjonale reassuransevirksom
Tilsammen ville partene overta selskaper som tilsvarte 70 – 80 % av verdie
Skandia. Fordelingen av risikoen for de deler av Skandia som skulle overtas 
deler som skulle selges ble diskutert. Partene ble enige om å etablere et nytt s
i Sverige som skulle legge budet på Skandia. Det synes ikke ut fra referatene 
tene har kommet til enighet om hvilken eierandel hver enkelt part skulle ha i de
selskapet. SE-Banken ønsket ut fra bankens kapitalbegrensninger at UNI 
brand skulle eie selskapet med 60% mot 40% for banken. UNI Storebrand p
side skal ha vist til at det ikke under noen omstendigheter var aktuelt for UNI
rebrand å være den førende part ved gjennomføringen av et fiendtlig bud på S
i Sverige.

Finansieringen ble også gjennomgått. UNI Storebrands kortsiktige finan
ingsbehov ble anslått til 12 mrd, hvorav 6 mrd skulle dekkes av lån fra forsikri
selskapene (datterselskapene), 2 mrd skulle reises i det norske markedet og
ble antatt lånt gjennom et internasjonalet banksyndikat. SE-Banken tilbød seg,
et ønske om koordinert opptreden i lånemarkedet, at banken skulle bistå ved
dineringen av UNI Storebrands eksterne, kortsiktige lånebehov.

Det ble nedsatt en arbeidsgruppe for å avklare ledelsesmessige og driftsm
spørsmål ved den felles overtakelse av Skandia. Fra UNI Storebrand ble gr
ledet av Øverland. International skulle i utgangspunkt holdes adskilt og ble led
Briggs.

SE-Banken viste stadig interesse for å styrke sin posisjon i norsk bankvirk
het. Ramfors ønsket som del av de pågående samtalene at partene kunne
hvordan en styrking av SE-Bankens posisjon i norsk bank kunne gjøres kjent 
rette personer.

Vilkårene for budet skulle gjøres avhengig av 90 % tilslutning og av at stem
rettsbegrensningene i Skandias vedtekter ble endret. Hvorvidt forhandlin
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skulle være eksklusive ble også diskutert. I følge referatet fra møtet den 19 juli
skal Ramfors ha uttalt:

“Sierra (SE-Banken) ville nå arbeide eksklusivt med Pluto (UNI Sto
brand) for å avklare muligheten av et fellesbud på Delta (Skandia). S
forbeholdt seg imidlertid å kunne avklare vilkårene for avhendelse av a
posten i Delta til to europeiske selskaper. Bakgrunnen for det var å sikr
ret i Sierra et delt beslutningsgrunnlag.”

Til granskningskommisjonen har Ramfors uttalt:

“ Forhandlinger om dette pågikk hele sommeren, hvor partene stilte 
hver sin investment banker og med McKinsey som felles rådgiver og k
lysator. De forhandlinger som fulgte var eksklusive. Langangen hadd
sistert på at dette, noe Ramfors motvillig hadde akseptert da SE-Ba
primært ønsket en skandinavisk løsning.”

Langangen nevnte på møtet mellom partene den 19 juli 1991 at UNI Store
hadde kjøpt noen aksjer i Skandia, noe Enskilda Securities skal ha stilt seg sk
til. Enskilda Securities begrunnet dette med at UNI Storebrand ikke kunne k
mer enn 2%.

UNI Storebrand kjøpte i juli 142.700 aksjer i Skandia, tilsvarende ca 0,2 %
den samlede aksjemasse. Langangen har forklart om bakgrunnen for aksjekj

“Langangen forklarte at UNI Storebrand International opprinnelig, i 
1991, hadde kjøpt noen aksjer i Skandia. Dette var ren, ordinær trading
hadde lest om Skandia og oppfattet aksjen som et godt kjøp til dati
kurs. Han anså videre at aksjen var lett omsettelig. Oppkjøpet ble stans
nere i juli 1991 da samtalene med SE-Banken tok form. Dette ble gjor
ikke å kunne beskyldes for å utnytte noen inside-opplysninger. Han 
selv ikke å være i noen inside-posisjon, men ønsket å markere utad a
ikke ville utnytte situasjonen. UNI Storebrand handlet derfor ikke Skan
aksjer før etter styremøtet 15 august 1991, da administrasjonen fikk
makt av et enstemming styre til å kjøpe seg opp til 10%.”

Tidligere leder av UNI Storebrand Fondsforvaltning, direktør Ludvik Sandnes
i den forbindelse forklart:

“I denne fasen oppdaget han at UNI Storebrand International hadde b
å kjøpe opp aksjer i Skandia. Dette var skjedd i henhold til avtale me
Langangen og Lloyd Briggs. Oppkjøpene skjedde fra London ute
Fondsforvaltning var orientert. Oppdraget var gitt direkte til London-k
toret i strid med det som var konsernets policy, og oppkjøpene ble h
ikke rapportert til Sandnes slik rutinen var. De Skandia-aksjer som ble k
av UNI Storebrand International, ble samlet hos megler, og ble ikke bo
på dette tidspunkt. Man unngikk dermed å synliggjøre kjøpene.”

I skriftlig kommentar, datert 28 oktober 1993, har Langangen uttalt til kommi
nen:

“Sandnes opplyser videre at Skandia-aksjer som ble kjøpt i juli 1991 
ble bokført på dette tidspunkt, jfr...I fall dette er riktig, har dette ikke v
kjent for undertegnede.”

I møtet den 12 juli 1991 ble det fremlagt en fremdriftsplan hvor partene bl a d
august skulle bli enige om verdifastsettelsen. 8 august skulle konsortietavtale
gås. 14 august var det lagt opp til styrebehandling i UNI Storebrand, mens SE
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30 juli 1991 ble det avholdt konsernstyremøte i UNI Storebrand. Av styre
tokollen fremgår det at Skandia-saken er behandlet som sak nr 58:

“Strategi
Under henvisning til styremøte 9 juli 1991 sak 56, ble det redegjort for st

for Delta-prosjektet. Det ble delt ut oppsummeringer forsåvidt gjelder det indu
elle perspektiv, opplegg for eventuelt bud og finansiering. Disse punktene ble 
mentert av Sandvik og drøftet av styret.

Konsernsjefen foretok en oppsummering av prosjektet Delta så langt og 
falte at man arbeider videre med prosjektet. Når det gjelder den videre fremd
plan for styrets arbeid i denne sak, vil dette ved en eventuell enighet av pra
årsaker være avhengig av om Sierra vil behandle saken på styremøte 15 e
august. Det er fornuftig at UNI Storebrand avholder styremøte samme dag
foreta de eventuelle formelle vedtak. Det vil være behov for styret til å ha en f
gående gjennomdrøfting av sakskomplekset før formelle vedtak fattes. Det ta
for sikte på å avholde heldags styremøte i denne sammenheng mandag 12 
alternativt torsdag 15 august avhengig av hvorvidt Sierras formelle styremøte 
holdt den 15 eller 19 august.

Det ble meddelt at i tilslutning til styrets neste møte i sakens anledning, v
på forhånd bli utsendt relevant skriftlig materiale.

Vedtak
Under henvisning til styrets vedtak på møte 9 juli i sak 56, ber styret adm

trasjonen om å fortsette sonderingene vedrørende etablering av Delta-pros
Administrasjonens arbeid i denne sammenheng skal skje basert på de ramm
forutsetninger som har vært gjenstand for drøftelse på dagens møte.”

Styret har i sine merknader til Administrasjonsstyrets rapport omtalt styrem
den 30 juli 1991. På side 16 – 18 heter det bl a:

“Som i det foregående styremøtet var det på forhånd ikke utsendt sa
kumenter, men i møtet ble det gitt omfattende orienteringer, basert 
foilsett som ble utlevert, kalt “sonderinger med Sierra om Delta”.

Det ble på denne basis i møtet først informert om tre avholdte møter med SE
ken siden 9 juli hvor også Merill Lynch (rådgiver for UNI Storebrand), Enski
(rådgiver for SE-Banken) og McKinsey (felles for partene) deltok. Deltakelse
de internasjonalt anerkjente rådgiverne oppfattet vi i denne sammenheng som
også ut fra et kvalitetssikringssynspunkt. I møtene hadde man diskutert prinsi
samarbeid, fordeling av risiko, opplegg for finansiering av et bud på Skandia
Bankens begrensninger, og fremdriftsplan.

I styremøtet ble det gjennomgått status for hver av disse punktene. Vi vil u
streke at perspektivet fortsatt var en deling av Skandia etter de prinsipper so
lagt frem i 9 juli-møtet, men det ble gitt ytterligere orientering rundt Skandias
tribusjonsapparat i Sverige i relasjon til en deling av skade- og livvirksomheten
ble videre orientert om at partene så det som mest hensiktsmessig at Skan
overtatt gjennom bud på samtlige aksjer via et nyopprettet felleseiet selskap
selskapet derpå ble delt. Som vilkår for et slikt bud tenkte man seg bl a 90% a
fjerning av stemmerettsbegrensninger og myndighetenes godkjennelse.

Når det gjelder finansieringsbehovet, var det sentrale punkt at administras
så for seg et langsiktig behov, det vil si etter salg av de virksomheter ingen a
tene ønsket å sitte med, på 8 – 10 mrd kr for UNI Storebrands del. Av dette to
sikte på å hente inn 3 mrd i ny egenkapital, 4 – 5 mrd fra forsikringsselskap
gruppen og 1 – 2 mrd i ekstern opplåning.
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Det er vår erindring at det i møtet også ble muntlig referert til McKinseys 
divurderingsarbeid som pågikk fortløpende og som klart indikerte verdier i Ska
godt over børskurser, før eventuelle synergier ble trukket inn.

Også i dette møtet ble usikkerhet og risiko viet betydelig plass både i pres
sjonen og i diskusjonene. Styret gjennomførte derfor, som i møtet 9 juli, en o
tende diskusjon av saken, med vekt på bredde i fremstillingen.

Konklusjonen på møtet ble at styret ba administrasjonen fortsette sonderin
i tråd med konsernsjefens anbefaling.”

Simen Vier Simensen har forklart til kommisjonen hvilket arbeid McKins
utførte i juli måned frem t o m 7 august 1991:

“McKinsey ble på nytt bragt inn i Skandia-saken i juli 1991. Oppdraget
sto på dette tidspunkt i å være en slagt katalysator i samtale med SE-B
og UNI Storebrand, og å tilrettelegge diskusjon for dem. Vier Simen
presiserte at McKinsey ikke besitter mer enn naiv utredningskapasit
verdsettelsspørsmål av den type som disse drøftelsene krevde, og at
parter derfor også ble bistått av hver sin investment banker. McKin
oppgave var ikke å gi noe uavhengig perspektiv på de finansielle eller le
spørsmål. Deres oppgave var å se på den strategiske rationale i opera
I denne fasen opptrådte McKinsey som felles rådgiver for SE-Banke
UNI Storebrand, hvilket ble markert ved at alle regninger ble fordelt m
en halvpart på hver.

McKinseys oppdrag ble avsluttet da forhandlingene brøt sammen 7
gust 1991. Man hadde da i løpet av sommeren diskutert forskjellige m
heter, som et reverse take over hvor Skandia overtok SE-Banken og s
sin skadeoperasjon til UNI Storebrand, at SE-Banken skulle kjøpe ut S
dias minoritetsaksjonærer og selge skadevirksomheten til UNI Storeb
eller at SE-Banken og UNI Storebrand sammen skulle kjøpe ut minori
aksjonærene og dekke opp selskapet. Man forsøkte å finne frem til en 
gangsmåte som også Björn Wolrath kunne akseptere. Fiendtlig oppkjø
i denne sammenheng ikke diskutert. Man anså det slik at flere av de m
heter som ble vurdert, kunne anses som fiendtlig overfor personer
Björn Wolrath, men etter Vier Simensens oppfatning var det ikke tale
noe egentlig fiendtlig oppkjøp så lenge aksjonen ikke var fiendtlig i forh
til Skandias aksjonærer eller styre, og heller ikke til ledersjiktet under W
rath. I denne sammenheng forklarte Vier Simensen at enkelte perso
Skandias styre ble holdt orientert om drøftelsene mellom SE-Banke
UNI Storebrand. Han nevnte i denne sammenheng Sahlberg, Söderbe
Gustavson. Bo Berggren spilte i denne sammenheng også en viktig rol
tersom han hadde god kontakt med Wallenber-sfæren. Gyllenhamma
også holdt løpende orientert.

Vier Simensen ga uttrykk for at man i denne fasen ikke diskuterte h
ken innflytelse personen Björn Wolrath kunne tenke seg å få på gjenn
førbarheten av planene. Det eksisterer i Sverige en grunnfestet respe
kapitalmarkedet. Ved å motarbeide SE-Bankens planer hadde Wolrat
glisjert en 30%-eier, og var av den grunn blitt upopulær i svensk estab
ment.

Tidlig i august, forut for møtet på Lidingö, kom man frem til at et fell
bud på selskapet ville være eneste farbare vei. Man hadde imidlertid 
mulighet til å vite om Skandias styre ville akseptere dette, og man risik
at aksjonen i så fall ville bli sett på som fiendtlig. Både Bo Ramfors og G
hard de Geer var svært betenkte over muligheten for en slik situasjon.

Vier Simensen har senere presisert overfor kommisjonen at han med uttrykket
utredningskapasitet” kun mente at McKinsey i motsetning til “investment bank
ikke er rådgiver på finansielle eller juridiske spørsmål. Dette ble også pres
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under Lidingö-møtet. McKinsey utfører langsiktige strategiske verdianalyse
basis av kontantstrømsvurderinger. I slikt arbeid benytter McKinsey sin 
modell, men arbeider tett sammen med klienten for å definere “input” paramet
disse innbefatter en rekke forsikringstekniske spørsmål.

Ramfors har forklart hans oppfatning av om noen av styremedlemmene i S
dia var informert:

“Ramfors anså som lite sannsynlig at Wolrath eller noen i Skandias 
var informert om de pågående forhandlingene med UNI Storebrand. D
var i tilfelle ukjent for Ramfors. Etter Ramfors’ oppfatning fikk Skand
først vite om forhandlingene etter at UNI Storebrand den 17 september
de flagget sitt oppkjøp på over 10% av aksjene i selskapet.”

Wolrath har forklart:

“Wolrath kjente ikke til de samtalene mellom SE-Banken og UNI Sto
brand som pågikk sommeren 1991. Først i juli 1991 hadde Skandia i
masjonsmøte med de nyvalgte styremedlemmene, og etter dette tids
hørte han noen rykter om at SE-Banken hadde noe for seg i Norge. Ha
kjent med at SE-Banken var interessert i å komme inn på det norske m
det. I løpet av august ble det klart at det var UNI Storebrand som kjøpte
Skandia-aksjer, og 17 september ble ervervene flagget.”

Ramfors har også redegjort for vurderingene som ble gjort av om et bud var å
som fiendtlig:

“På spørsmål om planene om et felles bud på Skandia ville blitt oppf
som fiendtlig, svarte Ramfors at planen var at partene først ville forhøre
med Skandias styre. Dersom styret ikke ville anbefale budet, var man b
til å legge inn bud uansett. Da ville måtte bli å betrakte som fiendtlig. 
var ikke analysert særlige mottrekk som i den forbindelse kunne komm
Wolrath og administrasjonen. Ramfors antok at problemstillingen ble 
kutert, selv om denne i og for seg var sekundær da partene aldri kom så
som til å legge inn bud.”

5 august 1991 hadde Langangen møte med finansminister Sigbjørn Johnsen
er nærmere behandlet i Sandene-utvalgets rapport, side 25. Det fremgår her 
gangen har opplyst til utvalget at han bare ga en orientering om sakens utvikli
at det av finansministeren ikke ble gitt noen signaler om konsesjon for et eve
oppkjøp. Vedrørende konsesjonsspørsmålet har Langangen uttalt til gransk
kommisjonen:

“I juli/august 1991 behandlet man spørsmålet om konsesjon for erve
Advokat Wahr-Hansen utredet dette spørsmålet for selskapet. Wahr-
sens konklusjon var at det ikke var nødvendig å avklare konsesjonss
målet før oppkjøpet fant sted. Det ble imidlertid gjort helt klart at U
Storebrand risikerte å måtte selge aksjeposten dersom man ikke fikk k
sjon. Man så ingen grunn til å tvile på advokat Wahr-Hansens vurderin
dette punkt, på grunn av hans renomme som finansjurist, og Langa
kjente til at Wahr-Hansen tidligere hadde vært benyttet som rådgive
Regjeringen i lovspørsmål på dette området. Den vurdering av risiko 
administrasjonen og styret foretok, skjedde derfor på denne bakgrunn –
vurderte hvilket tap som kunne oppstå dersom man ble tvunget til å s
aksjeposten.”

I boken, side 119 – 120, er det gitt en fremstilling av hva som sto igjen etter 
merens forhandlinger mellom UNI Storebrand og SE-Banken:



NOU 1994:7
Kapittel 7 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 84

uren
 for-
ett og
ange
re at

pet.
rsel-
tore-

e an-
navn
 seg

rath

Hva
 hadde
erat.
eller
 ei-
ne.”

ter fra
err-
 Oslo
ons-
rt 16

et-
991.
ing
K-

o-
gy.
ch.
ile
een

nd
a jo-
l as

 19

 side

 va-
rand
 ble
n. En
som
rate-
nsen
“En del vitale problemer gjensto. For det første var den endelige strukt
ikke fastlagt. Både for SE-Banken og UNI Storebrand ville det være en
del om et nærmere samarbeid ble etablert om Skandias distribusjonsn
tusenvis av ansatte. Begge parter hadde samme syn på distribusjon: M
kontorer og nær personlig kontakt med kundene. En løsning kunne væ
UNI Storebrand, i tillegg til skadeselskapet, tok halvparten av livselska

For det andre var man ikke enige om hvordan aksjene i det nye eie
skapet skulle fordeles. Sitsen skulle være 51/49, men verken UNI S
brand eller SE-Banken ville være størst.

Ramfors og hans menn insisterte på at UNI Storebrand skulle front
grepet som forsikringsselskap og bli hovedeier av Nye Skandia – kode
Venus – med 51 %. Langangen ville ikke at svenskene skulle gjemme
bak UNI Storebrand, og insisterte på det motsatte. Han ville ikke gi Wol
sjansen til å starte en landskamp.

Det tredje og viktigste problemet var verdivurderingen av Skandia. 
var selskapet verdt, og hvor høyt skulle budet legges? Regnemestrene
lenge vært i arbeid, men Wolrath hadde bygd et uoversiktlig konglom
Det var ikke lett å fastsette de enkelte bitenes reelle verdi. Det var h
ikke lett å spå om den økonomiske utviklingen i Sverige. Et verdifall på
endommer på linje med det man hadde hatt i Norge, ville forrykke talle

5 august 1991 fant det sted et møte mellom UNI Storebrand og representan
Merrill Lynch og McKinsey. I et signert referat fra samtale med Oslo Børs har M
ill Lynch beskrevet møtet nærmere. Uttalelsen er inntatt på side 88 i rapport fra
Børs til avklaring og vurdering av UNI Storebrands overholdelse av informasj
plikten i Børsloven § 4-7 i tidsrommet 5 august 1991 – 25 august 1992, date
mars 1993 (heretter benevnt som “Oslo Børs’ rapport”):

“Merrill Lynch finished their valuation of Skandia prior to the meeting b
ween UNI Storebrand and SE-Banken in Stockholm on August 7, 1
Merrill Lynch’s valuation was finished one or two days prior to the meet
and Merrill Lynch compared their work with the work performed by Mc
insey prior to the meeting.

The McKinsey valuation and Merrill Lynch’s valuation differed s
mewhat in value and the two advisors used different methodolo
However, Merrill Lynch was able to understand McKinsey’s approa
McKinsey and Merrill Lynch were asked by UNI Storebrand to reconc
the differences in their respective valuations prior to the meeting betw
UNI Storebrand and SE-Banken.

The purpose of the valuation perfomed by Merrill Lynch in July a
August 1991 was to determine whether the values in Skandia justified 
int offer for the Company; it was never intended to indicate a price leve
a basis for short terms transactions in Skandia-shares.”

Ifølge Oslo Børs’ rapport, side 88, verdsatte Merrill Lynch Skandia til ca SEK
mrd pr 5 august 1991.

I et signert referat fra samtale med Oslo Børs, inntatt i Oslo Børs’ rapport,
87, har Simen Vier Simensen uttalt vedrørende McKinseys verdsettelse:

“McKinsey foretok i forbindelse med sitt arbeid en discounted cashflow
luation av Skandia, hvor hovedparametrene ble definert av UNI Storeb
og SE-Bankens Aktiv Försäkring. Den verdivurdering av Skandia som
avgitt den 15 august 1991, bygger på en discounted cashflow valuatio
slik discounted cashflow valuation er en langsiktig strategisk analyse 
primært har interesse i forbindelse med etablering av langsiktig og st
gisk eierskap. Denne forutsetningen ble presisert av Simen Vier Sime
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Det
i forhold til UNI Storebrands og SE-Bankens representanter, og det ble
klart uttrykk for at det måtte foretas andre typer verdivurderinger for å 
riktig bilde av de verdier som Skandia-aksjen representerte i transaks
øyemed. Disse verdivurderinger skulle gjennomføres av Merrill Lynch
Enskilda. Simen Vier Simensen presiserte at den verdsettelse som ble
den 15 august 1991 var foreløpig.

Den strategiske verdivurdering som ble fremlagt den 5 august 1991
sert på discounted cashflow valuation, var en foreløpig vurdering, og 
satte verdien av Skandia til ca NOK 21 milliarder.”

Evjen har forklart hvilket arbeid UNI Storebrand foretok internt ved vurderingen
verdiene i Skandia:

“På grunnlag av den analysen McKinsey hadde foretatt, hvor regnska
var blitt brukket ned på de forskjellige aktivitetsområdene i Skandia, f
tok UNI Storebrand en kritisk vurdering av de premissene analysen by
på. Usikkerheten lå særlig i vurderingen av en del aktiva, spesielt aksj
eiendommer. Skandia satt med en del unoterte aksjer som måtte vur
blant annet andeler i en rekke andre forsikringsselskaper. Skandia satt
re med eiendommer som var bokført til ca SEK 4 – 5 mrd, men som ble
det reelt å være verd omlag 7 – 8 mrd. Det var også usikkerhet i forbin
med Skandias løpende inntjening, spesielt reassuranse og kredittforsi
Det var på disse to punktene – vurderingen av aktiva og de indirekte fo
ningene – hvor det viste seg å være uenighet mellom SE-Banken og
Storebrand. Når det gjaldt denne vurderingen var McKinsey mer opti
tisk enn UNI Storebrand, og lå et sted mellom UNI Storebrand og SE-B
ken i sine verdianslag. Under møtet på Lidingö forsøkte McKinsey å m
mellom partene for å få dem til å nærme seg hverandre. Lloyd Brigg
Fredrik Evjen holdt imidlertid hardt på sine synspunkter for så vidt gja
vurderingen av reassuransen og av aktiva.

For så vidt gjelder de synergieffekter man forventet å oppnå ved
overtakelse av Skandia, falt disse i fire områder: reassuransevirksomh
produktsamordning på skade- og livsiden, lavere finanskostnader i fo
delse med funding og samordning av stabstjenester. Dette er beskreve
notat Evjen utarbeidet til styremøtet 4 november 1991: “Vurdering av ø
nomiske og finansielle konsekvenser knyttet til erverv av aksjer i Skand
De samme betraktningene var gjort sommeren 1991, men var ikke blitt
festet før i forbindelse med arbeidet om høsten for å oppnå en aksjon
tale med SE-Banken.”

KPMG Peat Marwick as ved Ole M Klette og Arne Giertsen har forklart 
KPMG’s arbeid for UNI Storebrand vedrørende Skandia-saken i denne period

“Første gang en eventuell investering i Skandia ble kjent for revisorene
i slutten av juni 1991 da Klette ble kontaktet av Sandvik i UNI Storebra
Han ønsket assistanse fra KPMG i Stockholm for å belyse spørsmål
måtte komme opp i forbindelse med en eventuell investering i Skandia
standen skulle ytes direkte til Evjen i UNI Storebrand i en sonderingsf
En slik kontakt ble formidlet, og vedkommende KPMG-representan
Stockholm bisto Evjen med å avklare regnskapsmessige spørsmål i til
ning til Skandias regnskap.

I begynnelsen av juli ble revisorene igjen kontaktet av UNI Storebra
denne gang for å formidle kontakt med KPMG i Danmark og England. 
sket var å etablere et nettverk for beredskap i forbindelse med regns
messige og skattemessige forhold ved et eventuelt Skandia-oppkjøp.

Revisorene understreket at KPMG ikke foretok verdivurderinger
Skandia. Disse vurderinger ble foretatt av andre konsulentfirmaer. 
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KPMG gjorde, var å bistå UNI Storebrand med å foreta regnskapsme
beregninger og tilpasninger på bakgrunn av verdivurderingene som
foretatt av andre.

KPMG Sverige mottok et brev fra Evjen datert 9 august 1991 hvor
ble opplyst at prosjektet neppe ville bli realisert, og hvor det ble takke
bistanden som var ydet. Informasjonen om vedtatte Skandia-oppkjøp
tok revisorene etter styrebehandlingen.”

Den 7 august var det møte mellom UNI Storebrand og SE-Banken og deres ø
miske og juridiske rådgivere. Møtet ble arrangert på Lovik Konferancecente
Lidingö, og var opprinnelig planlagt å vare i to dager.

Even Wahr-Hansen fra advokatfirmaet BAHR, har i signerte referater utta
Oslo Børs hvilken funksjon advokatfirmaet hadde i forhandlingene med SE-Ba
denne perioden og om møtet den 7 august 1991:

“Etter at alternativet byttehandel med norsk storbank og Skandia me
SE-Banken og UNI Storebrand ble skrinlagt igangsatte SE-Banken og
Storebrand arbeidet med å planlegge en felles “takeover” av Skandia. 
og juli var det intense forberedelser vedrørende et “takeover” på Skand
ført av SE-Banken og UNI Storebrand i samarbeid. Det ble planlagt å f
sette offentlig overtagelsestilbud i slutten av august 1991. Tilbudet sk
etter planen fremsettes av et felles selskap hvor UNI Storebrand og SE
ken hadde 50 % hver. Dette selskapet, som fikk kodenavn Venus og
skulle registreres i Sverige, skulle gi bud på samtlige Skandia-aksjer. 
bindelse med etableringen av dette selskapet opererte SE-Banken m
prisramme på inntil MSEK 23, mens UNI Storebrand var av den oppfat
av prisrammen ikke burde ligge høyere enn MSEK 16.8. Even Wahr-H
sen opplyste at hans arbeid i forbindelse med den mulige felles “takeo
av Skandia bl.a. besto i å utarbeide en konsortialavtale, vurdere forutse
gene for etablering av det nye selskap (Venus), og vurdere teknisk f
gangsmåte for opphevelse av stemmerettsbegrensninger i Skandia
forutsetning for overtagelsestilbudets gjennomføring.

Den 7 og natt til 8 august ble det holdt et møte på Lovik Konferan
center på Lidingö utenfor Stockholm. Even Wahr-Hansen observerte
tilstedeværende Ramfors, Simen Vier Simensen (McKinsey), Anthony 
eman, Edward V. Blanchard, Knut Ramel, Hans Blomberg (Merrill Lync
Langangen, Sandvik, Briggs, Evjen, Øverland, Wahr-Hansen (UNI St
brand). Hensikten med møtet var å legge den nødvendige basis for o
gelsestilbudet og offentliggjøringen av dette i slutten av august. 
planlagte tilbudsperiode var ut september 1991 og Venus skulle stå so
byder. Even Wahr-Hansen opplyste at budet skulle gjøres betinget 
stemmerettsbegrensningen i Skandias vedtekter ble opphevet. Venus 
kunne trekke seg fra budet dersom denne betingelse ikke ble oppfylt. 
Wahr-Hansen opplyste at Øverland var påtenkt som midlertidig lede
Venus. Even Wahr-Hansen opplyste at UNI Storebrand var kjent me
opsjonsavtaler SE-Banken hadde på Skandia-aksjer, om innholdet av 
at de var tidsbegrenset og inneholdt et renteelement. Even Wahr-Ha
opplyste at han fikk opsjonsavtalene fremlagt.

Even Wahr-Hansen opplyste at Merrill Lynch såvidt han vet ble en
sjert av UNI Storebrand 8 juli 1991. Merrill Lynch’s oppgave var å leg
strategi og bidra til finansiering av overtagelsen. Even Wahr-Hansen 
lyste at UNI Storebrand i ulike sammenhenger hadde gjort bruk av Mc
seys tjenester. Even Wahr-Hansen kjenner ikke til om McKinsey 
lanserte seg overfor UNI Storebrand i Skandia-saken, eller om UNI S
brand tok kontakt etter møtet med Ramfors og Caspar 8 mai. Even W
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Hansen opplyste at McKinsey ikke var rådgiver vedrørende verdsettin
av Skandia. McKinsey opptrådte både på SE-Bankens og UNI Storebr
side. Even Wahr-Hansen opplyste at hans inntrykk dengang var – og e
McKinsey spilte en sentral rolle i SE-Bankens og UNI Storebrands vu
ringer om å fremsette overtagelsestilbud, og at McKinsey fremskaffe
nødvendige opplysninger om Skandia. Det var – og er – uklart for E
Wahr-Hansen om McKinsey opptrådte som rådgiver/utreder for parte
fellesskap, eller satt på hver sin side i partenes forhandlinger ved pers
Caspar og Simensen. Even Wahr-Hansen opplyste at UNI Storebrand 
full viten om at McKinsey også arbeidet for SE-Banken på det tidspu
McKinsey ble engasjert av UNI Storebrand vedr. Skandia. Even W
Hansen opplyste at dette var noe av bakgrunnen for at også Merrill L
ble engasjert slik at UNI Storebrand hadde en selvstendig rådgiver. 
Wahr-Hansen opplyste videre at McKinsey fremskaffet mye av den in
masjon om Skandia som var basis for de verdsettelser som ble foretatt
bindelse med det planlagte overtagelsestilbudet. Even Wahr-Hansen
at den samme verdsettelsen også dannet det økonomiske grunnlaget
kjøp av aksjer som UNI Storebrand foretok.

Even Wahr-Hansen opplyste at det på møtet den 7 august på L
Konferancecenter på Lidingö kom til syne en friksjon mellom represen
tene fra Merrill Lynch og McKinsey. Even Wahr-Hansen opplyste at Me
ill Lynch ikke hadde fått tid til å foreta de nødvendige beregninger for
endelig verdsettelse. Even Wahr-Hansen opplyste at representante
McKinsey satt i et annet rom og ikke deltok på den presentasjon som M
Lynch foretok. Even Wahr-Hansen opplyste imidlertid at McKinsey ha
foretatt en verdivurdering som satte en høyere verdi på Skandia enn
foreløpige verdivurdering som var foretatt av Merrill Lynch. Even Wa
Hansen opplyste at det under møtet kom til syne manglende samarbeid
lom McKinsey og Merrill Lynch. Bakgrunn for dette var etter Even Wa
Hansens oppfatning faglig prestisje. Merrill Lynch uttrykte overfor Ev
Wahr-Hansen frustrasjon over McKinseys angivelige dobbeltrolle som
presentant for både UNI Storebrand og SE-Banken.

Even Wahr-Hansen opplyste at verdivurderingen til Merrill Lyn
verdsatte Skandia til MSEK 16,8, og at McKinseys vurdering var noe h
ere. Even Wahr-Hansen kan ikke huske hva konklusjonen på McKin
verdivurdering var. Under forhandlingene med SE-Banken den 7. au
1991 begynte såvidt Even Wahr-hansen vet Langangen diskusjone
verdsettelsen av Skandia på MSEK 16,8. Under møtet beveget Langa
seg opp mot MSEK 19. SE-Bankens representanter hadde som verdiv
ring MSEK 23, og beveget seg under diskusjonen ned mot MSEK 21. E
Wahr-Hansen opplyste at Jarle Erik Sandvik og Evjen fra UNI Storeb
etter det inntrykk Even Wahr-Hansen fikk var nølende til MSEK 19. L
gangen fant det forsvarlig å strekke UNI Storebrand til ca MSEK 19 e
nye analyser av verdivurderingene og overlegninger med spesielt Øve
og Briggs. Før sin siste forhandlingsrunde med SE-Banken uttalte ha
UNI Storebrands representanter at han ville sette en definitiv grense
MSEK 19.

Even Wahr-Hansen opplyste at en forutsetning for verdsettelse
Skandia, og en forutsetning for finansieringen av overtagelsestilbudet
at enkelte deler av Skandias virksomhet etter overtagelsen skulle selg
Even Wahr-Hansen opplyste at Vesta var et av Skandias foretak som 
hold til planen måtte selges. Even Wahr-Hansen opplyste at den direk
sak til bruddet i forhandlingene om et overtagelsestilbud på Skandia v
UNI Storebrand og SE-Banken ikke greide å komme til enighet om ve
ettingen av Skandia.
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Even Wahr-Hansen opplyste at Langangen var skuffet etter brud
forhandlingene med SE-Banken den 7 august. Evjen syntes imidlertid 
mens Jarle Erik Sandvik forholdt seg nøytral overfor Even Wahr-Hans
forhold til bruddet. Even Wahr-Hansen opplyste at SE-Bankens forh
lingsdelegasjon såvidt Even Wahr-Hansen vet forlot møtet umiddelba
ter at bruddet var et faktum. Even Wahr-Hansen tror at SE-Ban
rådgivere forsvant samtidig. Bo Ramfors kom såvidt Even Wahr-Han
vet imidlertid tilbake til Lovik Konferancecenter og holdt et møte med La
gangen natt til 8 august. På dette møtet ga Bo Ramfors, ifølge det re
som Even Wahr-Hansen har fått fra Langangen, uttrykk for at han var s
skuffet over at man ikke hadde kommet frem til en felles løsning.”

Evjen har forklart fra møtet på Lidingö:

“Evjen var selv tilstede under Lidingö-møtet. Evjen var fortsatt av den o
fatning at Skandia var for stort for UNI Storebrand. Hans oppfatning va
selskapet var verd et sted mellom 15 – 20 mrd, mens SE-Bankens o
ning lå 20 – 30% over dette. SE-Bankens vurderinger var urealistiske
dette førte til at overtakelsesplanene strandet. UNI Storebrands vurder
stemte godt overens med den daværende børskursen, som lå på ca
190. Til denne kursen kunne aksjen være en forsvarlig finansplass
innenfor visse rammer. Den eneste grunnen til at de overhodet vurdert
Bankens planer, var mulighetene for å oppnå gevinst ved å splitte opp
skapet og foreta en “asset stripping”. Evjen hadde imidlertid hele tiden
grunnleggende følelsen at de ikke hadde råd til å gå inn på denne inv
ringen. Han kan ikke belegge dette på noen måte, ettersom man på de
punkt ikke foretok noen finansiell analyse. Forhandlingene med SE-Ba
var på et relativt overfladisk plan, og sprakk før man kom så langt at de
naturlig å gå nærmere inn på finansieringen. Evjen tilføyer at finansie
ikke var hans ansvar i konsernet. Hans avdeling var en tradisjonell øk
miavdeling med ansvar for regnskap og budsjett. Egenkapital og forh
til aksjemarkedet lå under Jarle Erik Sandvik og Knut Francke, mens f
medkapital og likviditetsdisponering lå under Fondsforvaltning. Etter Ev
ns oppfatning var dette en uheldig organisering, og dette ble rettet på v
omorganisering pr 1 juli 1992.

Da forhandlingene på Lidingö sprakk, var Evjen selv til en viss grad
tet. Lettelsen gjaldt i hovedsak det forhold at UNI Storebrand ikke ha
latt seg bevege til å godta en for høy kurs. Også han ville syntes det h
vært interessant dersom de hadde klart å kjøpe seg inn til børskurs, 
samtidig hadde hatt en skikkelig plan for finansieringen. Han var enig i
strategi og analyse som lå til grunn for at de gikk inn i forhandlingene
de var alle entusiastiske i forhold til målsetningen.”

Merrill Lynch har forklart til Oslo Børs vedrørende møtet (Oslo Børs’ rapport s
89):

“Merrill Lynch’s advise to UNI Storebrand in the meeting in Stockholm 
August 7, 1991 was not to go ahead with the offer for Skandia. There
two main reasons for this conclusion. The first was that there was an u
ficient gap between the value per share according to Merrill Lynch’s v
ation and the market price to allow an offer which would appeal to 
shareholders of Skandia and still provide a return to UNI Storebrand.
second reason was that the uncertainty attached to a possible offer w
comfortably high. Given the voting restrictions in Skandia, it would be v
difficult to succeed with an offer when the management of the target c
pany clearly would not support it.”
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Langangen har forklart om møtet og om en samtale Langangen hadde med R
etter at bruddet var et faktum:

“Langangen ble først bedt om å gjøre mest mulig konkret rede for hva
utspant seg mellom ham og Bo Ramfors ved avslutningen av forhandl
møtet på Lidingö.

Langangen forklarte at under forhandlingene hadde UNI Storeb
falt ned på en verdsettelse av Skandia til et sted mellom SEK 18 – 19 
arder, mens SE-Banken fastholdt SEK 21 milliarder som en riktig verd
telse. Temaet for forhandlingene var ikke bare hva Skandia totalt var 
men også hvilken deler av Skandias virksomhet som var verd hva. SE-
ken og UNI Storebrand skulle overta ulike deler av konsernet, mens a
deler skulle selges, og det var enighet om at SE-Banken og UNI Storeb
skulle dele prisrisikoen forsåvidt gjaldt de frasolgte delene 50/50. D
drøftelsene holdt de på med til langt på kvelden 7 august. Det var avgj
de for UNI Storebrand at man skulle ha avkastning av den kapital som e
tuelt skulle investeres, og UNI Storebrand lot seg derfor ikke bevege hø
enn SEK 18 – 19 milliarder. Forhandlingene ble dermed avbrutt. Bo R
fors dro tilbake til Stockholm og hadde en samtale med Enskilda Secur
og fikk etter denne samtalen forståelsen av at det var en reell risiko f
verdsettelsen av Skandia snarere kunne bli lavere enn høyere enn hv
Storebrand hevdet. Ramfors forsto da at de ikke ville komme i mål med
handlingene. Langangen opplevde det ikke slik at dette representert
brudd i samtalene mellom UNI Storebrand og SE-Banken, men at man
kom videre i forhandlingene om en felles full overtagelse av Skandia.

Senere på kvelden 7 august kom Ramfors tilbake til Lidingö, og ha
Langangen hadde en samtale under fire øyne. Ramfors ga under denn
talen uttrykk for at han nå hadde konstatert at det ikke var UNI Storebr
forhandlingsvilje som manglet, ettersom de var kommet nærmere hve
dre forsåvidt gjaldt verdsettelsesspørsmålet. Dette måtte gi grunnla
fortsatt kontakt dem imellom vedrørende Skandia. Bakgrunnen for de
bemerkningen var at det under forhandlingsmøtet tildels hadde vært e
spenning mellom partene, bl.a. fordi UNI Storebrands rådgiver Me
Lynch ikke utførte sin del av jobben så godt som Langangen mente de
de.

Både Ramfors og Langangen beklaget at det ikke var mulig å kom
videre med de felles planene som var diskutert. Ramfors forklarte at
Banken måtte legge sitt bud høyere enn hva UNI Storebrand mente d
grunnlag for, dels som en følge av hva SE-Banken selv hadde betalt fo
sjonen, dels fordi Enskilda hadde formidlet at forventningen i markede
et bud lå høyere, og at man derfor måtte gå så høyt for å få tilslag. La
gen oppfattet det slik at SEBanken ikke kunne gå under sin egen ko
såvel av interne grunner som av hensyn til børsetiske regler, men nå
gjaldt SE-Bankens vurdering av de forventninger markedet hadde til et
så han ikke dette som helt låst, og dette hadde administrasjonen i ta
da de senere vurderte hvilken gjennomsnittskurs som kunne være ak
bel for UNI Storebrand.

Samtalen med Ramfors på Lidingö ble avsluttet med at Bo Ramfo
at han hadde satt stor pris på å bli kjent med UNI Storebrand og deres t
og strategier. SE-Banken satt med sin aksjeopsjon i Skandia, og Ramf
uttrykk for at SE-Banken og UNI Storebrand igjen kunne få felles inte
ser. Han foreslo derfor at han og Langangen skulle holde nær kontakt 
over.”

Ramfors har forklart:
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“Ramfors ble bedt om å kommentere hvilke tanker Ramfors og Langan
gjorde seg etter at forhandlingene brøt sammen på Lidingö den 8 a
1991. Ramfors forklarte at begge var overbevist om at forhandlingene 
le lykkes og at de derfor følte seg skuffet da det viste seg at det ikke 
Prisen ble for høy og risikoen for stor både for SEBanken og UNI St
brand. Den siste dagen hadde vært krevende, men ikke i noe tilfelle
dette ut over tilliten Ramfors og Langangen imellom. Da forhandling
brøt sammen, forelå det ingen planer om å videreføre disse eller om å e
te bruddet med noe annet.”

Simen Vier Simensen har forklart:

“Diskusjonene ble som tidligere nevnt avsluttet i møtet den 7 august 1
på Lidingö, ettersom man ikke kom til enighet om hvilke verdier som 
selskapet, og hvilket bud som måtte legges inn. Man hadde i denne
menheng foretatt en verdsettelse av hvert eneste virksomhetsomr
Skandia. SE-Bankens folk reiste tilbake til Stockholm, og besluttet der
å trekke seg fra samarbeidsplanene. Dette ble kommunisert av Bo Ra
omlag kl. 23.00. Etter dette ble fellesoppdraget til McKinsey ansett som
sluttet, og McKinsey gjenopprettet de vanntette skottene som det reg
er i selskapet mellom de enheter som betjener de enkelte klientene.”

Sandvik har forklart:

“Drøftelsene med SE-Banken ble avblåst etter møtet på Lidingö 7 – 8
gust 1991. Årsaken til det var at SE-Banken hadde urealistiske oppfatnin
om Skandias verdi. Opsjonsprisen var for SE-Banken et slags “gulv”
hva de kunne tilby de øvrige aksjonærene i Skandia. Sandvik var noe
ker på om det var noe juridisk til hinder for å gå ut med et lavere bud, 
om det var en forretningsmessig realitet.

Sandvik oppfattet konklusjonen etter Lidingö-møtet som at SE-Ban
ikke ville gå videre i et samarbeid med UNI Storebrand om å overta S
dia. Denne konklusjonen ble meddelt i åpent møte, og ble av ham opp
som at det ikke var åpnet for noe videre samarbeid. Han var kjent med 
var en viss kontakt mellom Langangen og Bo Ramfors også etter Lidi
men kjenner ikke til omfanget eller hvilken form denne kontakten hadde

7.2 KOMMISJONENS BEMERKNINGER
Kommisjonen har valgt å beskrive bakgrunnen for kontakten mellom partene, 
forhandlinger som fant sted sommeren 1991, såvidt grundig fordi det er i d
perioden grunnlaget legges for UNI Storebrands videre behandling av saken.

Kommisjonen konstaterer innledningsvis at invitten fra SE-Banken ste
utmerket med den strategi UNI Storebrand har lagt opp til i forbindelse med f
nen, og som er nedfelt i den felles artikkel Jan Erik Langangen og Thorleif B
skrev til årsberetningen for 1990. De samme tanker ble presentert for Finansd
tementet i forbindelse med søknaden om fusjon.

Henvendelsen fra SE-Banken skapte en mulighet som var tidsbegrense
som kunne gi UNI Storebrand en sjanse til å realisere denne strategien. Kom
nen finner det derfor naturlig at UNI Storebrand ønsket å gripe anledningen til
mere sonderinger med SE-Banken med henblikk på å konstatere hvorvidt e
fremstøt mot Skandia var realistisk. Kommisjonen tar som utgangspunkt for sin
dering at det arbeid som utføres sommeren 1991 har som formål å avklare o
var grunnlag for et felles oppkjøp: seriøs interesse i SE-Banken for å forplikte



NOU 1994:7
Kapittel 7 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 91

iske

Ban-
 i UNI
eftet at
misjo-
t måtte

ig at en

yttet
e han
 Skan-
enbart
øpige
t SE-
unkt.
erne i
e infor-
 Ram-
a vært
ss av
r av

 det
heng

de sta-
å på
re en
et en
hold
den

 er intet
rbei-
 føler

punkt
v den
 blitt
om at
isasjo-
 men
lag
nsern-
jerme
d å få
intern
eidet.
s til-
errill

nske
onser-
underliggende verdier i målselskapet, hvorvidt et slikt oppkjøp ville by på polit
komplikasjoner, og det juridiske rammeverk omkring en felles aksjon.

Etter den første kontakt mellom konsernsjefene i UNI Storebrand og SE-
ken møtes de to sammen med sine styreformenn. Dette skjer forut for at styret
Storebrand orienteres om henvendelsen fra banken, og hensikten er å få bekr
Ramfors’ henvendelse er sanksjonert også på nivå over konsernsjefen. Kom
nen kan ikke se at dette er unaturlig. Saken var av en slik størrelsesorden at de
være korrekt å informere styrets formann, og det må også være hensiktsmess
avklaring av seriøsiteten finner sted før styret informeres om henvendelsen.

Kommisjonen kan heller ikke se at det var unaturlig at konsernsjefen ben
anledningen til også å informere de politiske myndigheter om den henvendels
hadde mottatt. SE-Bankens opprinnelige ønske var å benytte samarbeidet om
dia til også å knytte nærmere forbindelse med en norsk bank; et ønske som åp
hadde politiske sider som det kunne være grunn til å få myndighetenes forel
syn på før man gikk inn i nærmere forhandlinger. Henvendelsen førte også til a
Bankens ambisjoner om å overta en norsk bank ble skrinlagt på et tidlig tidsp

Konsernsjefen informerte innledningsvis bare de helt sentrale medarbeid
konsernledelsen om SE-Bankens henvendelse, men hele konsernledelsen bl
mert i det første KL-møtet etter at Borge og Langangen hadde møtt Olsson og
fors i Stockholm. Spørsmålet om de skulle gå videre med saken, synes å h
undergitt en grundig drøftelse. Det var bred oppslutning om å gå videre på tro
at motforestillinger ble presentert. Det er for kommisjonen gitt ulike beskrivelse
hvilket klima det var for motforestillinger internt i konsernledelsen. Det vises til
som er skrevet om dette foran under pkt 4.5. Kommisjonen vil i denne sammen
fremheve at det er den enkeltes plikt, så lenge saken er på et slikt forbereden
dium, klart og utvetydig å tilkjennegi sine synspunkter, selv om disse skulle g
tvers av den alminnelige oppfatning. Kommisjonen er klar over at dette kan væ
belastning for den enkelte, kanskje særlig i situasjoner hvor det er fremelsk
utpreget lagånd-kultur, og hvor flertallet av “laget” viser sterk entusiasme i for
til det felles mål. Imidlertid må det kreves av ledere i et slikt sjikt at man tar 
belastningen det måtte være å fremstå som den eneste tvileren på laget. Det
som tyder på at konsernsjefen ikke ga rom for motforestillinger fra sine meda
dere. Han kan derfor ikke kritiseres dersom det skulle være medarbeidere som
at de ikke kan gi til kjenne sine egentlige synspunkter.

Det er en kjensgjerning at henvendelsen fra SE-Banken kom på et tids
hvor UNI Storebrands organisasjon allerede var hardt belastet som følge a
fusjonen som nylig var gjennomført. Selv om gjennomføringen av fusjonen er
karakterisert som forholdsvis smertefri, var det bevissthet i konsernledelsen 
fusjonen hadde vært en belastning, og at mye arbeid gjensto før de to organ
nene var blitt smeltet sammen til en enhet. Slik sett var tidspunktet uheldig,
tidspunktet var ikke valgt av UNI Storebrand. Kommisjonen finner ikke grunn
for å hevde at SE-Bankens henvendelse skulle vært avvist av denne grunn. Ko
sjefen tok imidlertid konsekvensen av denne situasjonen og forsøkte å sk
enkelte av konsernlederne som hadde betydelige oppgaver i forbindelse me
den nye organisasjonen til å funksjonere tilfredsstillende. Det ble opprettet en 
arbeidsgruppe for å bistå konsernsjefen og konserndirektøren i det videre arb
I tillegg ble det engasjert eksterne rådgivere – McKinsey & Company som felle
rettelegger for såvel UNI Storebrand som SE-Banken, investeringsbanken M
Lynch til verdsettelsesspørsmålene, KPMG Peat Marwick til avklaring av sve
regnskapsspørsmål, og advokatfirma Bugge, Arentz-Hansen & Rasmussen, k
nets juridiske rådgiver, til bistand i forbindelse med de rettslige spørsmål.
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Styret i holdingselskapet ble orientert om henvendelsen i ekstraordinært 
møte 9 juli 1991. Som følge av at saken måtte holdes hemmelig, var tema for 
møtet oppgitt som “strategi”. Det var av samme grunn ikke utsendt noe skr
underlagsmateriale til møtet. Det er imidlertid intet som tyder på at administr
nen ikke ga en tilfredsstillende muntlig fremstilling av saken, eller at styret 
denne anledning ikke drøftet de relevante sidene, hensyn tatt til at det på dett
punkt utelukkende var tale om å gå videre med forhandlingene med banken. 
ga enstemmig sin tilslutning til at forhandlingene skulle fortsette.

Det er av administrasjonsstyret reist tvil om forhandlingene med SE-Ban
denne perioden skjedde eksklusivt. Kommisjonen finner på bakgrunn av møt
ratene og forklaringene til Bo Ramfors og Jan Erik Langangen at UNI Storeb
tok opp spørsmålet om eksklusivitet på det tidspunkt forhandlingene konkret
seg, og ble lovet dette. Bo Ramfors forbeholdt seg imidlertid rett til å ta imot bu
bankens aksjepost, ettersom dette hadde betydning for verdsettelsen av aksje
Han ville i så fall informere eventuelle bydere at han lå i forhandlinger med
annen interessent.

Kommisjonen har også stilt seg spørsmål om Skandias styre og konserns
tross av at saken ble holdt svært hemmelig på dette tidspunkt, likevel kunne
orientert om samtalene mellom banken og UNI Storebrand. Uttalelser fra Mc
seys representant kan tyde på at i alle fall enkelte av styremedlemmene i S
var orientert. Dette bestrides av Ramfors og Langangen, og konsernsjefen i Sk
Björn Wolrath, hevder ikke å ha hatt slik informasjon, på tross av at han hadde
visse rykter om at SE-Banken “hadde noe for seg” i Norge. Kommisjonen har
grunnlag for å anta at det har foreligget noen lekkasjer fra forhandlingene til S
dias konsernsjef.

Når det gjelder det utredningsarbeid som ble foretatt i denne perioden, vil 
misjonen karakterisere dette som omfattende og grundig. Spesielt de økono
verdianalysene som ble foretatt av de enkelte delene av Skandias virksomhet
betryggende. De regnskapsmessige verdiene, spesielt for så vidt gjaldt fast ei
og Skandias utenlandske datterselskaper, ble svært kritisk vurdert, og det ble
tatt betydelige reduksjoner på grunnlag av disse vurderingene. Det tilføyes at 
insey har forklart for kommisjonen at de verdivurderinger som ble gjort fra d
side under Lidingö-møtet var et “overfladisk hastverksarbeid”, og at McKinsey
for motsatte seg at disse verdivurderingene skulle utleveres under møtet. D
presisert for UNI Storebrand at dette arbeidet var gjort på “best effort”-basis u
hardt tidspress. Vurderingene ble senere raffinert og videre gjennomarbe
august/september 1991 sammen med UNI Storebrands linjeledere, økonomis
KPMG. McKinsey har gitt uttrykk for at man føler seg meget komfortable med k
liteten av det endelige strategiske verdivurderingsarbeidet som forelå etter at
var gjennomarbeidet og revidert. McKinsey har videre presisert at deres verd
deringer er en langsiktig strategisk analyse som bygger på neddiskontert ko
strøm, og som primært har interesse i forbindelse med etablering av langsik
strategisk eierskap.

Forhandlingene med SE-Banken ble avsluttet uten resultat om kvelden 7 a
1991. Bakgrunnen er oppgitt å være at SE-Banken hadde andre oppfatning
verdien av de enkelte virksomhetsområdene. UNI Storebrand fastholdt sine
analyser og lot seg ikke bevege ut over den øvre grense man fant var forsvar
et bud. Også i denne sammenheng opptrådte UNI Storebrand konsistent og
svar med de råd som var gitt av såvel egne som eksterne medarbeidere.

Kommisjonen finner på dette punkt i fremstillingen å ville kommentere sit
sjonen ved avslutningen av forhandlingsmøtet på Lidingö. Etter å ha trukket s
bake til Stockholm for nærmere drøftelser med SE-Bankens rådgivere, kom
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sernsjef Ramfors sent om kvelden tilbake til Lidingö for å ha en avsluttende sa
med Langangen. Ramfors har om dette forklart at prisen ble for høy og risikoe
stor både for UNI Storebrand og for SE-Banken. Langangen har videre forkl
Ramfors etter å ha drøftet saken med Enskilda Securities, var kommet til at d
en reell risiko for at verdsettelsen av Skandia snarere kunne lavere enn høye
selv det estimat UNI Storebrand hadde fastholdt. SE-Bankens oppfatning om
oppkjøp ble for dyrt for banken, må ses i sammenheng med at banken hadde 
seg en klar oppfatning av hvor høyt et bud fra overtakernes side måtte ligge fo
gjennomslag i markedet. SE-Banken hadde selv ervervet sin opsjon til kurs 22
med tillegg av renter ville dette gi en kostpris for banken ved overtakelsen p
SEK 245. Dette lå klart over de verdier UNI Storebrand mente lå i Skandia. Ba
anså det imidlertid vanskelig å gi et tilbud som lå lavere enn opsjonskursen. 
skyldtes dels at det fra børsens side kunne reises spørsmål om SE-Banken
ervervet opsjonen på 28% med tanke på videre oppkjøp, i hvilket tilfelle ba
ville være børsrettslig forpliktet til å gi de øvrige aksjonærer det samme tilbud
viss tid fremover. Dels vurderte Enskilda Securities markedet slik at de ø
aksjonærer under ingen omstendighet ville akseptere et tilbud som lå under hv
Banken selv hadde måttet gi for opsjonen. Dette gjenspeiles for så vidt også i k
på Skandia-aksjen på det daværende tidspunkt. Kursen lå godt under den su
verdi såvel UNI Storebrand som SE-Banken anså som riktig, men lå likevel 
totalindeksen på Stockholms Fondsbörs på det tidspunkt, hvilket kan tyde på a
kedet har diskontert et mulig oppkjøp fra SE-Bankens side.

Ramfors har for kommisjonen forklart at SE-Banken etter dette forlot tan
om felles fullt oppkjøp av Skandia for godt, med den begrunnelse at Skandia
var verd det banken anså man måtte betale for å overta de deler banken var 
sert i. Langangen synes også å ha oppfattet at det var dette som var banke
blem. Samtalen mellom Langangen og Ramfors ble imidlertid avsluttet i en gj
dig forståelse om at kontakten mellom UNI Storebrand og SE-Banken skulle
rettholdes. Langangen så – og videreformidlet – dette som en mulighet til å 
oppta samtalene på et senere tidspunkt.

Som følge av at forhandlingene ble avsluttet på et såvidt tidlig tidspunkt i 
sessen, var flere sider av oppkjøpssaken ennå ikke avklart på dette tidspun
gjaldt særlig finansieringen av et felles bud. Det var foretatt beregninger a
totale kapitalbehov et slikt oppkjøp ville forutsette, men det var ikke laget n
egentlig og realistisk plan for finansieringen. Ettersom forhandlingene om ov
kelse ble avsluttet på dette stadiet, finner kommisjonen ingen grunn til å beb
selskapet for dette.

Kommisjonen har ikke funnet kritikkverdige forhold i selskapet i denne fas
Den mulighet som bød seg i forhold til Skandia gjennom et samarbeid med SE
ken, var unik, og det måtte være riktig av selskapet å undersøke mulighetene
gjennomføring. Så lenge det var tale om et fullt oppkjøp, ville stemmerettsbeg
ningen i Skandia ikke utgjøre noe problem, og den avkastning selskapet så f
gjennom en sammenslutning av Skandias og UNI Storebrands skade- og reas
seoperasjoner, ville la seg realisere innenfor et begrenset tidsrom. Heller ikk
kjensgjerning at SE-Banken tidligere ikke hadde lyktes i å få til en fusjon med S
dia, behøvde å bety en bekymring for UNI Storebrand i denne fasen, ettersom
dias hovedargument mot en fusjon med SE-Banken var at bank og forsikring
ga tilstrekkelige synergier. Det utredningsarbeidet som ble igangsatt, må bet
som eksemplarisk.

Kommisjonen sitter imidlertid igjen med inntrykk av at den hektiske situas
som oppsto sommeren 1991 som følge av SE-Bankens henvendelse, fikk følg
den videre behandling av saken. Kommisjonen har allerede pekt på at sake
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som en tilleggsbelastning på en på forhånd anstrengt organisasjon. Dette b
løst ved at enkelte medarbeidere ble trukket inn i arbeidet med saken, mens
hadde ansvaret for den daglige drift. Dette førte til en avstand mellom de med
dere som var godt innsatt i saken, og de medarbeidere som kun ble holdt info
gjennom møter i konsernledelsen. I tillegg ble saken, som følge av dens omfa
betydning, i særlig grad håndtert av en liten gruppe personer i selskapets ø
ledelse – konsernsjefen selv, hans stabssjef, og til en viss grad styrets for
Kombinasjonen av den autoritet disse hadde i organisasjonen, og den avstan
etter hvert utviklet seg mellom disse og de øvrige medarbeiderne i konsernled
synes å ha ført til at det gradvis ble vanskeligere for de medarbeidere som ik
direkte involvert, å gi uttrykk for noe begrunnet syn på saken i det videre fo
Dette ble etter hvert en belastning på klimaet for motforestillinger i konsernle
sen, hvilket fikk konsekvenser etter hvert som saken utviklet seg.
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Perioden 8 august – 15 august 1991

8.1 HENDELSESFORLØPET
Borge har forklart at han like etter Lidingö-møtet ble oppringt av Langangen:

“...Borge fortalte at Langangen hadde ringt ham privat meget sent om 
den 7 august 1991, og hadde fortalt at sonderingene med SE-Banken v
sluttet uten resultat. Partene sto så langt fra hverandre i sin vurderin
Skandia-aksjens verdi at det ville være nytteløst å søke kompromiss
Banken så det slik at Skandias styre ikke ville kunne anbefale sine aks
rer å godta et overtakelsestilbud i det prisleie UNI Storebrand anså som
Langangen og konsernsjefen i SE-Banken, Bo Ramfors, var imidlertid
enige om å opprettholde den gode personlige kontakt som var etabler
pet av sommeren.”

De øvrige styremedlemmene hevder på sin side at de ikke har mottatt en slik
delelse. På side 20 i deres kommentarer til Administrasjonsstyrets rapport utt

“Vi gjør for ordens skyld oppmerksom på at det fra administrasjonens s
såvidt vi kan erindre, ikke ble gitt noen opplysninger om disse sonderin
eller om vurderingene av resultatene av møtene til styrets medlemme
styremøtet 15 august 1991.”

Langangen har i skriftlige kommentarer til granskningskommisjonen, dater
oktober 1993, uttalt:

“Når det gjelder informasjon til styret etter avslutningen av forhandling
på Lidingö 7 august 1991, informerte jeg styreformannen umiddelbar
de enkelte styremedlemmer ble deretter informert pr. telefon. Jeg viser
forbindelse til Borges bekreftelse i hans rapport til Administrasjonssty
side 15, 4 avsnitt. Det kunne derfor ikke være tvilsomt for styret at det fo
en ny situasjon etter bruddet i forhandlingene.”

Borge har uttalt på side 15 i sine bemerkninger til Administrasjonsstyrets rapp

“Til fellesuttalelsen side 20 har jeg den kommentar at styremedlemm
kan ha glemt at de har mottatt informasjon om “bruddet” på Lidingö 7
august. Langangen ringte meg ved 23-tiden om kvelden like etter at “b
det” var et faktum, hvilket var naturlig. Orientering til styremedlemme
neste dag var like naturlig – jeg anså det faktisk som en selvfølge – da s
målet sto åpent om neste styremøte skulle være 12 eller 15 august. M
positivt forhandlingsresultat på Lidingö skulle neste styremøte være et
dagsmøte, hvilket nå ble unødvendig...”

Langangen har forklart om kontakten med Ramfors etter Lidingö frem til 3 sep
ber 1991:

“På spørsmål om hvilken kontakt det hadde vært mellom Bo Ramfor
Jan Erik Langangen i perioden 7 august – 3 september 1991 forklarte
gangen at han hadde hatt 3-4 telefonsamtaler med Bo Ramfors. Det v
gen kontakt mellom dem før styremøtet 15 august.”
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Sandvik har forklart om bakgrunnen for at administrasjonen, etter Lidingö-m
foreslo for styret at UNI Storebrand skulle kjøpe aksjer i Skandia:

“Etter Sandviks syn var det særlig tre økonomiske drivkrefter som lå
beslutningen om å kjøpe seg opp i Skandia. Den første var at dette ga 
ning til å skaffe seg en betydelig markedsandel i det som kunne kalles
Storebrands “hjemmemarked”. Dette var basert på en formodning o
barrierene i Skandinavia var i ferd med å forvitre uansett tilknytningsf
til EF, slik at hele Skandinavia i fremtiden ville kunne være et hjemmem
ked for UNI Storebrand. Man hadde i denne sammenheng belyst mul
tene for å drive forsikring i andre land, og man hadde foretatt en analy
både det svenske og det danske forsikringsmarkedet. Den andre drivk
var de konkrete synergier man ville oppnå med en slik sammenslu
mellom Skandia og UNI Storebrand. Den tredje var at en sammenslu
ville gi et selskap med robusthet og kapitalstyrke. Dette var de tre be
grunner man var opptatt av sommeren 1991. Det var på dette tidspun
offensive fordeler man var opptatt av, i form av at man ville skape et sel
med gode muligheter for å klare seg i konkurransen med de store europ
forsikringsselskapene. Det defensive poeng som lå i å skape et bolver
europeiske interesser oppfattet han først som et selvstendig poeng på 
etter at SE-Banken hadde besluttet å selge sin opsjon.

Sandvik oppfattet konklusjonen etter Lidingö-møtet som at SE-Ban
ikke ville gå videre i et samarbeid med UNI Storebrand om å overta S
dia. Denne konklusjonen ble meddelt i åpent møte, og ble av ham opp
som at det ikke var åpnet for noe videre samarbeid. Han var kjent med 
var en viss kontakt mellom Langangen og Bo Ramfors også etter Lidi
men kjenner ikke til omfanget eller hvilken form denne kontakten had
Etter bruddet studerte man McKinseys analyser av Skandia. Skandi
meget interessant for UNI Storebrand som følge av dets potensiale av a
og de markedsposisjoner det hadde. Man vurderte det imidlertid sl
Skandia dels drev en for mangslungen virksomhet, dels drev sine virk
heter for dyrt, og dels dro med seg en del aktiva som ikke ga løpend
kastning, men som likevel var verdifulle. På dette grunnlag g
administrasjonen til styret og foreslo at man skulle kjøpe aksjer i Skan

Langangen har forklart:

“Man anså Skandia-aksjen som en interessant investering på grunnlag
analyser man hadde foretatt av selskapet. På det tidspunkt UNI Store
gjenopptok oppkjøpene, visste de svært meget om selskapet. Ved vur
gen av om man skulle kjøpe, så man ikke så mye på hvilken effekt kjø
ville ha på UNI Storebrands inntjening, ettersom UNI Storebrand hadd
pende, om ujevne, inntekter fra aksjesalg. Det var et tilleggsmoment i
deringen at Skandia-aksjen var diversifisert. Skandia hadde over 60
sine aktiva plassert utenfor Sverige. Skandias eksponering i fast eien
ble sett på som “downside”. Man hadde tatt høyde for et betydelig fall i 
dien av fast eiendom i Sverige. På spørsmål svarte Langangen at ha
betraktet mulighetene for innsyn hos Skandia som noe relevant sidehe
ved beslutningen om kjøp.

UNI Storebrands interesse lå i de underliggende verdiene i aksje
ikke i Skandias inntjening, som var dårlig. Man anså imidlertid at inntjen
gen ville forbedres. Svensk økonomi var på vei ned, men skadeforsi
gjør det erfaringsmessig godt i dårlige tider. Man vurderte det derfor sl
Skandia ville få hjelp av sitt marked til å bedre inntjeningen på skades
På finanssiden hadde Skandia alltid vært dyktige. Livsforsikring gir norm
dårlige resultater i krisetider, men Skandias livsforsikringsselskap var
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ut organisert som et gjensidig selskap. Dette ville derfor ikke få betyd
for UNI Storebrand.”

Det synes å være delte oppfatninger i konsernledelsen i UNI Storebrand om
vidt forslaget til styret den 15 august 1991 om en fullmakt til kjøp av 10 %
aksjene i Skandia, var diskutert i konsernledelsen på forhånd. Langangen h
klart:

“På spørsmål om det var diskutert med andre i konsernledelsen hvo
UNI Storebrand skulle kjøpe seg opp, forklarte Langangen at dette ble
kutert i konsenledermøtet 12 august 1991, hvor alle i konsernledelse
tilstede. I dette møtet gjennomgikk Langangen forslaget om kjøp av a
og konkluderte med et forslag til styret om at UNI Storebrand skulle kj
10 %. Det kom ikke motforestilling til dette. Langangen mener å erindr
Lloyd Briggs og Ludvik Sandnes deretter fikk i oppdrag å se på hvorda
oppkjøp eventuelt kunne gjennomføres.”

Francke synes å støtte Langangens forklaring:

“Francke oppfattet beslutningen i UNI Storebrands styre den 15 au
1991, hvor styret ga fullmakt til kjøp av 10 % av Skandia-aksjene, som
formalisert enn beslutningen den 3 – 4 september 1991 hvor fullmakte
øket til 20 %. På direkte spørsmål kunne Francke ikke bekrefte med si
het at “begge” investeringsbeslutningene var formelt drøftet i konsernle
sen på forhånd, men trodde spesielt at 10 %-beslutningen hadde
grundig diskutert i konsernledelsen før styrebehandlingen. Francke op
te at han ikke mottok referater fra KL-møtene.”

Langangens forklaring støttes også av Dietrichson. Dietrichson førte notater fr
møtene, og granskningskommisjonen har fått kopi av nedtegnelsene fra møt
12 august 1991. Nedtegnelsen om et eventuelt oppkjøp i Skandia er kortfatte
heter det:

“NB! Kjøpe Skandia-aksjer. (opsjonen) Lloyd + Ludvik -> styremøtet to
dag.”

Ludvik Sandnes har i skriftlig uttalselse av 1 november 1993 uttalt til kommisjo

“Sandnes kunne ikke konkret erindre detaljer fra KL-møtet 12 august 1
eller styremøtet 15 august 1991, men opplyste at han på et møte med
fra konsernledelsen var blitt oppmerksom på at UNI Storebrand Intern
nal allerede hadde foretatt oppkjøp av Skandia-aksjer uten at dette var
for ledelsen i Fondsforvaltning. Dette kan ha vært i møtet den 12 au
1991. Langangen hadde i møtet henvendt seg til Lloyd Briggs og bed
fortsette å “plukke Skandia-aksjer i markedet via London”. Sandnes gj
oppmerksom på at det var Fondsforvaltning som var ansvarlig for alle
sjekjøp og at han som leder for denne enhet ønsket å vite hva som for
Langangen svarte at Briggs og Sandnes fikk snakke om dette etter mø

Sandnes kan ikke erindre at KL-møtet den 12 august 1991 diskuter
eventuell fullmakt fra styret om å kjøpe inntil 10 %. Et slikt kjøp lå allere
innenfor konsernsjefens fullmaktsrammer. Det var først etter styrem
den 3 og 4 september at Fondsforvaltning sentralt ble engasjert til ak
ta ut av det svenske markedet inntil 10 %. Til dette trengte man en loka
sjemegler. Det ble da gitt instruks til London om å stanse “plukking
gjennom Londonmegleren BZW.”
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Øverland har i skriftlig kommentar til granskningskommisjonen, datert 29 okto
1993, uttalt:

“J E Langangen forklarer at forslaget om å kjøpe 10 % av Skandia ble
kutert i konsernledermøtet 12 august 1991, og at det ikke kom motfore
linger til Langangens konklusjon om å fremme et slikt forslag for styret.
kan ikke huske at dette ble behandlet. I referatet fra KL-møtet 12 au
1991 står det: “Sandvik orienterte om status for prosjekt Delta. Langa
hadde visse fremtidsbetraktninger.” Det er overveiende sannsynlig at 
ratet ville ha hatt en annen ordlyd hvis det i dette møtet ble truffet en
beslutning.”

Engh har uttalt seg overensstemmende med Sandnes og Øverland:

“Engh karakteriserte Langangen som en person som ikke kjente til o
“nederlag”. Etter Lidingö-forhandlingene hadde han uttalt til Engh at 
må vi finne på noe annet”. Allerede på KL-møtet den 12 august 1991
senterte han flere nye idéer. Både styrets vedtak den 15 august 199
fullmakt til kjøp av 10 % av aksjene i Skandia, og styrets vedtak på Ref
den 3 – 4 september 1991 hvor styret utvidet fullmakten til 20 %, kom o
raskende på Engh. Etter Enghs oppfatning var ingen av disse vedta
drøftet i KL-møtene på forhånd.”

Det fremgår av referatet fra KL-møtet den 12 august 1991 at alle ovennevn
tilstede på møtet.

Den 15 august 1991 var det konsernstyremøte i UNI Storebrand. Skriftlig in
masjon vedrørende Skandiasaken ble ikke utsendt på forhånd eller utdelt på
møtet. Skandia-saken ble behandlet som sak nr 62. Protokollatet er kortfattet

“Prosjekt Delta
Det ble redegjort for status for prosjekt Delta. Fremtidig strategi ble drøfte
Vedtak: Styret tar redegjørelsen vedrørende prosjekt Delta til efterretn

Administrasjonen får fullmakt til å kjøpe Delta-aksjer til en kurs på 180-tallet 
volum opp til 10 % av aksjekapitalen.”

Styret har på side 20 – 22 i sine merknader til Administrasjonsstyrets ra
gitt følgende beskrivelse av møtet:

“Det ble i styremøtet fra administrasjonens side relativt kortfattet orien
om at de videre forhandlinger mellom SE-Banken og UNI Storebrand 
hadde ført til enighet om verdisettelsen av Skandia. Konkret ble det op
i møtet at SE-Banken verdsatte hele Skandia til ca. 22 mrd kroner (ca
kr/aksje), hvorav 12 mrd på den del UNI Storebrand forutsetningsvis sk
overta. UNI Storebrand vurderte på sin side “ sin del” til ca 8 mrd og tot
til rundt 18 mrd (ca 235 kr/aksje). Differansen gjaldt i det vesentlige e
dommer i Sverige og internasjonal virksomhet.

Såvidt vi kan erindre fremstilte administrasjonen dette som et tilba
slag i saken, men på ingen måte som et endelig brudd. Det ble helle
formidlet inntrykk av at SE-Banken umiddelbart ville forfølge andre alt
nativer i saken. Tvert imot var det inntrykk vi satt igjen med at SE-Ban
fortsatt gjerne ville forfølge et felles fremstøt med UNI Storebrand ove
Skandia.

Administrasjonen pekte i orienteringen videre på at både UNI St
brand og SE-Banken vurderte Skandias verdier godt over aktuell børs
som på dette tidspunkt lå rundt 180 kr/aksje (tilsvarende totalverdi på k
14 mrd). Videre ble det referert til McKinseys avsluttende verdianalyse 
tilsa en underliggende verdi på ca 260 kr/aksje, det vil si godt over hva
Storebrand hadde lagt til grunn i forhandlingene med SE-Banken. Adm
trasjonen pekte videre på at en måte å “komme rundt” de forskjellige v
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vurderingene på, var ved å kjøpe aksjer i markedet. Ved en 
fremgangsmåte ville man senere kunne betale relativt mye i tilfelle av e
les bud, idet den lave prisen på aksjer kjøpt over børs ville bidra til å s
gjennomsnittskost pr aksje til et akseptabelt nivå. Samtidig ville slike k
finansielt sett være forsvarlige både på grunn av de betydelig høyere u
liggende verdier og fordi eventuell manglende enighet mellom UNI St
brand og SE-Banken på et senere tidspunkt mest sannsynlig ville fø
salg av SE-Bankens aksjepost til strategisk interesserte, kontinentale k
re. Disse ville måtte by en relativt høy pris og de ville mest sannsynlig o
være interessert i en større post i UNI Storebrands eie.

Ut fra disse vurderinger var det administrasjonens forslag at UNI 
rebrand burde erverve aksjer i Skandia som middel til å bringe saken vi
Konkret ble det foreslått en fullmakt til å erverve inntil 10 % i denne o
gang.

Styret diskuterte saken og var i utgangspunktet enig i administrasjo
vurderinger, på det grunnlag som var fremlagt. Vi vil i denne sammenh
også peke på at de internasjonale konjunkturutsikter på dette tidspunk
fortonte seg som ufordelaktige, selv om Iraks invasjon av Kuwait ha
øket den kortsiktige usikkerhet. Videre var det vel kjent at de store, k
nentale forsikringsgrupper var i en ekspansiv fase.

Styrets vurdering var derfor at aksjeerverv i Skandia ville kunne b
til å realisere UNI Storebrands og SE-Bankens felles målsettinger, sam
som risikoen i finansiell forstand var akseptabel.

Administrasjonens anmodning om oppkjøp av inntil 10 % av aksj
ble som nevnt begrunnet i den strategiske posisjon dette ville gi i de v
forhandlinger med SE-Banken. Vi understreker i denne sammenheng 
at saken ikke var fremlagt for styret i den form at det forelå brudd i forha
lingene med SE-Banken. Begrunnelsen var således å opparbeide en s
forhandlingsposisjon overfor SE-Banken i de videre forhandlinger om
les overtakelse.

Et oppkjøp på 10 % av aksjene i dette perspektiv ble ikke vurdert 
problematisk i den forstand at det nødvendiggjorde ytterligere strateg
kusjon. En videreføring av strategidrøftelsene ville imidlertid finne ste
det tillyste, årlige strategimøtet den 3 og 4 september.”

Styremedlemmene har også redegjort for styremøtet den 15 august 1991 til g
ningskommisjonen. Borge har forklart:

“Borge ble bedt om å redegjøre for hvilke vurderinger som lå til grunn
styrets fullmakt til kjøp av inntil 10 % av Skandia-aksjene, og hva man
sket å oppnå med investeringen. Borge svarte at investeringen der 
først og fremst var en god pengeplassering. Samtidig kunne invester
innebære visse strategiske muligheter. Eierskapet i Skandia var i drift
som innebar at de største aksjonærene ville få en sentral plass rundt 
når Skandias videre skjebne skulle diskuteres. Beslutningen var også e
nal til SE-Banken som man fremdeles regnet med hadde interesse i e
arbeid med UNI Storebrand, til tross for avslutningen av de eksklu
forhandlingene på Lidingö. UNI Storebrand ville fremstå som en mer se
samtalepart for SE-Banken dersom UNI Storebrand kunne vise til at se
pet hadde kommittert seg. Ettersom Skandia-aksjene skulle kjøpes
børs, ville UNI Storebrand også komme billigere til mål dersom UNI S
rebrand og SE-Banken fortsatte der partene hadde sluppet på Lidingö
ge mente å erindre at Skandia-aksjen på det tidpunkt var notert til SEK
på Stockholm børs, hvilket var vesentlig lavere enn det et eventuelt ov
kelsesbud ville dreie seg om.

Å sikre UNI Storebrand “en plass rundt bordet” innebar å forsøk
oppnå innflytelse til gagn for UNI Storebrand. Det notat som ble utarbe
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til representantskapets møte den 15 oktober 1991, ga etter Borges o
ning en god beskrivelse av hvordan man i den forbindelse tenkte. At 
skapet i Nordens største forsikringsselskap var i drift, betydde s
muligheter som trusler for UNI Storebrand. Skandia satt med armer 
norske marked bl a gjennom Vesta, og det var ikke likegyldig for UNI S
rebrand hvem som var eier. Defensivt ville derfor UNI Storebrand fors
å forhindre at det ble skapt en ny forsikringskonstellasjon som var uøn
sett fra UNI Storebrands synspunkt. Offensivt ønsket UNI Storebrand
mært å oppnå innflytelse gjennom en overtakelse slik som diskutert p
dingö. Denne tanken var oppe flere ganger. For styret var forbindelsen
og støtten fra SE-Banken av vital betydning hele denne høsten.

På spørsmål bekreftet Borge at finansinvesteringer vanligvis ble be
tet i Fondsforvaltning, og at styret normalt ikke besluttet enkeltinveste
ger i enkeltselskaper. På den annen side måtte UNI Storebrand ha fl
oppkjøpet dersom administrasjonen benyttet fullmakten fullt ut. Det v
uansett ha krevet styrebehandling. På spørsmål om det ikke likevel var
liggende å anse investeringen som strategisk i og med at administras
bragte denne opp til konsernstyret, svarte Borge at han aldri har gått i d
med sine styrekolleger om hvilken karakter investeringen pr 15 august 
hadde. Borge personlig anså imidlertid denne mer som en finansplass
enn som en strategisk plassering. Frem til Refsnes-møtet den 3 – 4 se
ber 1991 utelukket ikke Borge at det kunne blitt med kjøp innen ramme
10 %. For ham var det derfor naturlig at Refsnesmøtet var stedet der d
le bli avgjort hvorvidt det var en finansiell eller strategisk investering. B
ge hadde heller aldri drøftet dette spørsmålet med Langangen. A
uttalelser som Administrasjonsstyrets rapport tillegger Langangen, ku
det tenkes at Langangen la mer vekt på det strategiske. Borge kunne l
ikke se noe galt i at konsernsjefen i sine tanker var foran styret. Det hø
Langangens jobb å være det.

På styremøtet den 30 juli 1991 hadde styret blitt presentert for en fi
sieringsplan vedrørende oppkjøp av Skandia som var basert på at UN
rebrand bl a skulle trekke på samlede kapitalressurser i konsernet. B
kunne ikke erindre at styret på styremøtet den 15 august 1991 eksplis
stilling til hvilke av selskapene i konsernet som innledningsvis skulle be
tes oppkjøpene. Styrets fullmakt innebar at det ble overlatt administr
nen, dvs administrerende direktør i holdingselskapet og eventuelt styr
datterselskapene, å fordele investeringen på den bedriftsøkonomiske
og mest forsvarlige måte innenfor lovens rammer.”

Jebsen:
“Ad. 15 august 1991
Når det gjelder fullmakten 15 august 1991, vil jeg først minne om at det f

for denne foregikk en grundig diskusjon i tre styremøter. Rett nok ble det tils
lite materiale før styremøtene, men dokumentasjonen i møtene var fyldig og d
avsatt god tid for diskusjon. Det var også trukket inn ekstern fagekspertise på
basis. Dette ga styret trygghet for seriøsitet i saksbehandlingen. Møtet m
administrasjonene i UNI Storebrand og SE-Banken på Lidingö den 7 – 8 a
1991 er av flere i ettertid blitt karakterisert som et brudd mellom partene. Jeg
denne forbindelse gi uttrykk for at jeg som styremedlem ikke oppfattet det 
Administrasjonen rapporterte i møtet 15 august 1991 at partene ikke var blitt 
om verdisettingen. Derimot var det fremdeles enighet om mål og strategi, sli
erindrer det. Uenighet om verdisetting, og tilbakeskritt i forhandlinger som følg
dette, er etter min erfaring ganske vanlig i store og kompliserte saker. Jeg opp
videre ikke den informasjon som ble gitt i styremøtet dithen at SE-Banken betr
et samarbeidsopplegg med UNI Storebrand som uaktuelt eller avsluttet, ei he
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SE-Banken umiddelbart ville forfølge andre alternativer. Tvert imot var det 
inntrykk at SE-Banken fortsatt gjerne ville forfølge et felles fremstøt med UNI 
rebrand ovenfor Skandia. Dette var grunnlaget for styrets videre behandling. 
nen i utfordringen, slik administrasjonen fremla den, var å “komme rundt” verd
tingsspørsmålet. Børskurs i Skandia var på den tid ca 180 SEK pr.aksje. McKi
verdianalyse var 260 SEK. SE-Banken mente at verdiene var ca 285 kr (22
totalt) og at man måtte by minst 260 SEK for å få tilslag. UNI Storebrands adm
trasjon vurderte verdien til 235 SEK pr. aksje (18 mrd totalt). Forslaget fra adm
trasjonen var derfor å kjøpe inntil 10% av aksjene til kurser på 180 -tallet. D
ville:
• legge grunnlag for at saken igjen kunne komme i bevegelse
• gi mulighet for felles bud til høyere pris senere, idet snittkost UNI Storebr

fremdeles ville kunne bli tilfredsstillende for
• Være forsvarlig rent finansielt, kfr. de høye, uavhengige verdivurderinger 

også spm. 3 nedenfor)
• sikre defensiv posisjon

Styret delte denne vurderingen og ga fullmakt som foreslått.
Granskningsutvalget har bedt om en særlig kommentar til UNI Storebrand

av eksklusivitet i videre forhandlinger med SE-Banken, som følge av Lidingö-m
7 – 8 august 1991.

Jeg kan ikke erindre hvorvidt spørsmålet om forhandlingseksklusivitet kom
i styremøtet den 15 august eller ei. Det er imidlertid min generelle erfaring at d
type forhandlingseksklusivitet ikke bør tillegges for stor vekt. Om en forhand
blir vellykket, avhenger av at begge parter ser sine interesser tjent med utfalle
klusiviteten i seg selv gir ingen sikkerhet for dette. “Bruddet” på Lidingö gja
såvidt jeg oppfattet det, uenighet om pris, og ikke konflikt i øvrige interesse
motiver, og lå således innenfor den ramme for uenighet man godt kunne forv
Som nevnt ovenfor oppfattet jeg Lidingö-møtet da også som et tilbakeslag
løpende prosess og ikke som et brudd.”

Hals, Volden, Kverneng og Nøkleby (heretter benevnt som “de ansatte s
medlemmene”):

“I styremøtet 15 august ble det gitt fullmakt til å kjøpe inntil 10 % av aks
ne i Skandia til kurs på 180-tallet. Den strategiske tanke bak dette 
komme i posisjon i videre samarbeidsforhandlinger med SE-Banken, 
tidig som forhandlingene kunne bli lettere ved at UNI Storebrand der
kunne høyne prisen på et senere bud fordi snittprisen fortsatt ville vær
septabel. Det ble i møtet orientert om at man i forhandlingene på Lid
ikke hadde nådd frem til enighet om verdisettingen av Skandia, men d
satte styremedlemmene fikk et klart inntrykk av at SE-Banken fortsatt 
være med på et fremstøt sammen med UNI Storebrand overfor Skand

De ansatte styremedlemmene kunne, på forespørsel fra Mo-komm
nen, ikke erindre at det fra administrasjonens side ble fremlagt noen p
for ytterligere aksjekjøp.

I tillegg til den strategiske vurdering som lå til grunn for vedtaket,
styret investeringen interessant som en ren finansplassering, idet vurd
ger foretatt av henholdsvis SE-Banken, UNI Storebrand og McKinsey 
at kjøp til aktuell børskurs innebar en prising på selskapet langt unde
selskapets underliggende verdier tilsa.”

Wibe:

“UNI Storebrands strategi gikk ut på, i fellesskap med SE-Banken, å le
inn bud på hele selskapet for deretter å dele dette. UNI Storebrand s
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overta Skandias skadevirksomhet samt den internasjonale reassur
med unntak for den delen som var basert i USA. Det viste seg imidlert
det var ulikt syn mellom UNI Storebrand og SE-Banken om verdsettin
av Skandia. Selv om de ikke ble enige på dette punkt, ble det referert a
ge parter hadde gitt uttrykk for ønske om å videreføre kontakten med
blikk på å gjennomføre den opprinnelige strategien. Hensikten bak ved
om å starte oppkjøpet i Skandia var å få bevegelse i en situasjon so
blitt fastlåst som følge av uenigheten om verdsettelsen.

UNI Storebrands målsetting var å skape et sterkt skadeselskap i
den. Bakgrunnen var en tanke om at næringslivets EF-tilpasning ville 
det nordiske markedet for europeiske forsikringsgiganter dersom disse
tilgang til det eksisterende distribusjonsnett. Strategien bak vedtake
oppkjøp opp til 10% var dels offensiv, dels defensiv. Den offensive lå p
plan: For det første fryktet man at UNI Storebrand kunne ende opp so
filial av en større forsikringsenhet med hovedkontor utenfor landet, sli
alle strategiske beslutninger for fremtiden ville bli truffet utenfor Nor
Det var et vesentlig moment å bevare UNI Storebrand som et stort f
kringsselskap med hovedkontor i Norge. Dette ville også være godt for
det. Wibe ga i denne sammenheng uttrykk for at han anså dette so
argument som var alment for styret, ikke bare for ham selv. Den andr
fensive begrunnelsen var at størrelse i seg selv er viktig i internasjon
assuranse. Endelig la man vekt på synergiene ved en sammenslutn
UNI Storebrand og Skandias skadevirksomheter. Dette siste argum
anså Wibe mer som en parentes.

Den defensive begrunnelsen var konsentrert om tre forhold: For de
ste fryktet UNI Storebrand en mulig fusjon mellom Skandia, Baltica og 
hjola. For det annet var det registrert interesse fra flere store kontine
foretak for SE-Bankens aksjepost, bl a hadde størrelser som Deutsche
Allianz og Victoire meldt seg som interessenter. Til sist var det et viktig
gument at aksjene hadde betydelige underliggende verdier i forhold til
sen da UNI Storebrand startet sitt oppkjøp.

Etter Wibes oppfatning var formålet med oppkjøpet i Skandia og 
fortsatte kontakten med SE-Banken hele tiden det samme: en full, f
overtakelse av Skandia. Den aksjepost som ble ervervet, var hele tide
på som en strategisk plassering og ikke som en finansplassering, selv o
var et sekundært argument at aksjeposten også lot seg forsvare som
nansplassering. Finansieringen av oppkjøpet ble ikke sett på som no
blem, og ble ikke diskutert på dette tidspunkt, og heller ikke tidsplanen
gjennomføringen eller hvor høyt UNI Storebrand til sist skulle kjøpe 
opp.

Frøseth:

“Heller ikke forut for styremøtet 15 august 1991 forelå det skriftlig mate
ale angående Skandia-saken. Frøseth svarte bekreftende på at hun ha
agert noe på dette også tidligere, men at hun likevel oppfattet saken
svært konfidensiell og at det var en av grunnene til at man ikke send
skriftlig materiale i forkant. Dertil var administrasjonen inne i en svært
beidskrevende prosess, hvor det hele tiden også inntraff forandringer
arbeidsform som ble valgt i forhold til styret ble derfor oppfattet som h
siktsmessig og ble akseptert.

Styret var hele tiden svært opptatt av at man måtte ha et tilstrek
grunnlag for å kunne treffe beslutninger. Man bad om nøye utredninge
både verdier, konsekvenser og alternativer.

I styremøtene hadde man inntrykk av at det rådet en god åpen tone
styremedlemmene imellom og i forhold til administrasjonen. Man kunne
tillit til den informasjon som ble gitt. Styremedlemmene kunne stille alle
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spørsmål de ønsket. Når Langangen presenterte problemstillingene, v
nøye med å trekke frem både pro- og contraargumenter. Han var dyk
å fremlegge saken muntlig, og til å vektlegge begge sider av en sak. S
hadde ingen grunn til å tro at relevante fakta ble holdt tilbake. Alle st
medlemmene følte at de hadde et ansvar for de beslutninger som skul
herunder ville de ha et ansvar for å søke saken opplyst gjennom spø
utredninger og ytterligere informasjon.

Når det i møtet 15 august 1991 ble truffet vedtak om å gi administra
nen fullmakt til oppkjøp inntil 10 %, følte man at man hadde tilstrekke
grunnlag for å gi dette. Fullmakten til å kjøpe aksjer for inntil 10 %, kun
også forsvares som en rent finansiell plassering. Men styret bad hele
også om ytterligere vurderinger/utredninger.

Fra granskningskommisjonens side ble det anmerket at det var let
den sammenhengende utredning som lå bak vedtaket 15 august 
Granskningskommisjonen ville vite hvilken reaksjon det var i styret på 
situasjonen at SE-Banken og UNI Storebrand ikke var blitt enige om pr
(verdisettingen av Skandia-aksjene) i begynnelsen av august.

Frøseth viste til at styret aldri oppfattet situasjonen slik at det var k
met til et klart brudd mellom SE-Banken og UNI Storebrand. Man oppfa
situasjonen slik at det hele tiden var samtaler mellom partene, men at d
uenighet når det gjaldt verdsettelsen. Man visste at SE-Banken hadd
sjon på en aksjepost innenfor en viss sum, og at banken i utgangspu
selvsagt ikke var interessert i en versettelse/pris lavere enn dette (kr 2
pr aksje).

McKinsey mente at Skandia hadde verdier som tilsa en aksjekur
SEK 260,00. UNI Storebrand tilbød en pris på SEK 235,00, men så sa
dig at det var verdier i selskapet som tilsvarte en høyere verdi. På den 
side mente UNI Storebrand at det var overinvesteringer i Skandia. Sels
hadde bredt seg for mye ut. Skandia hadde flere lik i lasten, mye reass
se. Eiendommer i Sverige var overvurdert. Derfor ble det vist en viss
siktighet i budgivningen. Dette var årsakene til at man i begynnelse
august ikke ble enige.

Granskningskommisjonen mente at disse overlegninger var godt d
mentert. Granskningskommisjonen ville vite hva som var bakgrunnen
den videre interesse for oppkjøp i Skandia etter at SE-Banken og UNI
rebrand skilte lag. Hva var nå den strategiske tenkning? Gransknings
misjonen formulerte seg slik at det var skjedd et brudd den 7 august.

Frøseth understreket igjen at man ikke opplevde det som et brudd.
fikk det ikke presentert som at partene hadde skilt lag. SE-Banken var
satt interessert i et samarbeide med UNI Storebrand. 10 %-fullmakte
ikke i strid med den opprinnelige strategi, men et supplement til denne.
hadde forfulgt den opprinnelige strategi, og også senere i prosessen d
verdsettingsproblematikken opp. Under diskusjonen om Newco-mode
hadde man tro på å skaffe egenkapital som erstatning for egne aksjer
hadde tro på de verdsettinger som ble gjort. At man ikke oppnår enighe
verdsettinger er ikke unormalt i forhandlinger av denne type. Det sam
hadde skjedd etter 9 april-avtalen i forhandlingene mellom Skandia og 
nia om det overtakelsesbud som skulle gis på Hafnia.

Granskningskommisjonen spurte hva som var SE-Bankens linje/st
gi/situasjon etter at SE-Banken og UNI Storebrand skilte lag 7 august.
seth svarte igjen at man ikke fikk det presentert slik at de to selskaper
var enige. Fremdeles fikk man oppgitt at det var sympati i SE-Banken
UNI Storebrand og et samarbeide med UNI Storebrand selv om UNI S
brand ikke lenger hadde eksklusivitet i forhold til SE-Banken. Man var 
over at SE-Bankens aksjer nå kunne gå til andre i Europa eller Skandin
Man oppfattet forholdet mellom UNI Storebrand og SE-Banken slik at m
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ikke var nådd frem til enighet ved denne anledning, men at en kunne g
ledningen senere. Man forsto det også slik at SE-Banken sannsynligvis
realisere sin opsjon fordi de av forskjellige grunner ikke hadde anlednin
å bli sittende med denne.

Fra granskningskommisjonens side ble det nå presisert at man h
forskjellig informasjon om styrken i den kontakt som var mellom SE-B
ken og UNI Storebrand i denne perioden.

Frøseth fremholdt igjen at man ikke fikk noen beskjed om at SE-B
ken gikk egne veier, men man fikk beskjed om at det ikke lenger eksis
noen eksklusivitet mellom SE-Banken og UNI Storebrand. Man trodde 
satt på et samarbeid og på innflytelse i Skandia gjennom SE-Banken
seth pekte på en beskrivelse i Jacobsens bok av et nattlig møte på L
mellom Ramfors og Langangen, der de to tok hverandre i hånden et
man ikke hadde kommet frem i forhandlingene vedr. verdsettelsen. D
var blitt formidlet videre til styret. Det ble også opplyst på Refsnes at k
takten med SE-Banken var god.

SE-Banken ble fortsatt oppfattet som en venn, men tanken om fullt 
kjøp ved å inngi fellesbud på hele selskapet for deretter å foreta en 5
deling, var blitt frafalt. Istedet valgte man nå den strategi selv å kjøpe
aksjer. Man ville selv bli en stor aksjonær i Skandia. Gjennom det og g
nom et samarbeide med SE-Banken, mente man at man ikke ville bli 
rert. Tanken om en stor allianse opphørte egentlig ikke før 9 april-avta
På grunn av at UNI Storebrand ikke ble enige med SE-Banken om ver
telsen på Skandia, nådde man i fellesskap ikke frem med å inngi et 
bud på overakelse av hele Skandia og dele Skandia 50/50 mellom SE
ken og UNI Storebrand. Dette var ikke noe brudd. For likevel å kunne v
frem overfor Skandia i samarbeid med SE-Banken, valgte UNI Storeb
derfor “å gå inn en annen dør” i hensikt å nå frem til det samme mål, ne
å samarbeide med SE-Banken for å få innflytelse på styring og organis
av Skandia-selskapets verdier ved å kjøpe opp aksjer. UNI Storebran
fremdeles interessert i å få hånd om Skandias skade og reassurans
Storebrand hadde det samme mål – helt frem til 9 april 1992, men unde
i form av forskjellige samarbeidsmodeller, først med SE-Banken, så 
Hafnia og Pohjola med støtte av SE-Banken. Hafnia, Pohjola og UNI 
rebrand med støtte av SE-Banken ville ha mer enn 50 % av aksjene.”

Kommisjonen konstaterer etter gjennomgang av styremedlemmenes utta
ovenfor at det synes som at styret ikke oppfattet Lidingö-forhandlingene so
endelig brudd, og at styret, med unntak av Frøseth, fremdeles så budalternativ
den aktuelle fremgangsmåte i et eventuelt videre samarbeid med SEBanken.

Engh synes å mene at bruddet i forhandlingene på Lidingö ikke ble god
klargjort for styret:

“Etter at forhandlingene mellom UNI Storebrand og SE-Banken ble avs
tet på Lidingö den 7 – 8 august 1991, var det Enghs klare oppfatning a
Storebrand skiftet strategi/hovedkurs fra et overtakelsesbud i felles
med SEBanken, til en majoritetsløsning gjennom suksessive oppkjø
Skandia-aksjer. Engh så ikke bort fra at presisjonsnivået i den forbind
ikke var godt nok overfor styret. Administrasjonen tok det nok for gitt
styret forsto at man etter Lidingö-forhandlingene gikk inn i en ny fase.”

8.2 KOMMISJONENS BEMERKNINGER
Kommisjonen viser til bemerkningene under pkt 7.2 om situasjonen etter a
handlingsmøtet på Lidingö ble avsluttet. SE-Bankens erkjennelse er på dette
punkt at et overtakelsesbud på det grunnlag banken føler seg bundet av, ik
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være lønnsomt. Ifølge Bo Ramfors forlot SE-Banken tanken om felles overta
for godt fra dette tidspunkt. Det kan imidlertid synes som om denne nye situas
ikke analyseres tilstrekkelig godt fra UNI Storebrands side. Dette gjelder s
administrasjonen som styret.

Etter Lidingö-møtet synes saken bare å være fulgt opp av enkelte av kons
delsens medlemmer. Det ble orientert om status i KL-møte 12 august, tre dag
neste styremøte i holdingselskapet. Det er ulike oppfatninger om den fullma
oppkjøp som administrasjonen ba om i dette styremøtet, ble drøftet i KL-møt
forhånd. Langangen hevder, med støtte fra Dietrichson, at han forela dette spø
let for KL-møtet og ba hver enkelt uttale seg. Knut Francke har til kommisjo
uttalt at han tror at spørsmålet ble drøftet, mens Thorstein Øverland hevder a
ikke skjedde. Ludvik Sandnes kan heller ikke huske at fullmakten ble drøfte
mener at Fondsforvaltning først på et senere tidspunkt ble brakt inn i oppkjø
ken. På grunnlag av Sandnes’ forklaring antar kommisjonen at Dietrichsons 
skrevne notat om kjøp av Skandia-aksjer kan ha sammenheng med at det var
møtet Sandnes ble oppmerksom på at UNI Storebrand International hadde
Skandia-aksjer om sommeren gjennom opsjonsmarkedet i London, og at han
sammenheng hadde presisert at det var Fondsforvaltning som var ansvarlig f
aksjekjøp. Også styrets sekretær, Gunnar Engh, er av den oppfatning at fullm
ikke ble diskutert i KL-møtet på forhånd, men at Langangen under møtet prese
flere nye idéer. Det kan dermed synes som om behandlingen i KL-møtet ba
vært av orienterende art. Konsernsjefen har åpenbart drøftet den videre frem
måte med sin nærmeste medarbeider, konserndirektør Sandvik – disse har 
fornyet gjennomgang av McKinseys verdianalyser fra Lidingö-møtet – og anta
også med direktør Francke som hadde vært med under forhandlingene på Li

KL-møtet hadde ingen offisiell funksjon i UNI Storebrand, men var ment s
et mer uformelt organ til drøftelse av spørsmål på tvers av konsernet. Det kan 
ikke bebreides konsernsjefen at han ikke fremla fullmaktsspørsmålet til di
drøftelse i KL-møtet. Kommisjonen vil imidlertid peke på at et slikt oppkjøp i Sk
dia opp til 10%, som konsernsjefen la opp til overfor styret, var ment å skulle in
vere datterselskapene direkte. Det hadde derfor etter kommisjonens oppfatnin
naturlig at spørsmålet var blitt drøftet direkte med de administrerende direktør
datterselskapene, selv om oppkjøpet i Skandia for det enkelte selskap skulle
innenfor den ramme for fordeling av investeringer på de ulike typer investe
objekter som datterselskapsstyrene hadde trukket opp. Kommisjonen beh
dette nærmere under pkt 10.2.

Administrasjonens primære målsetting på dette tidspunkt er å gjenoppta
handlingene med SE-Banken, og forslaget til styret om å kjøpe seg opp til 1
Skandia er fra administrasjonen ment som et virkemiddel for på ny å komme 
handlingsposisjon. Administrasjonen synes imidlertid ikke å ha noen klar op
ning om hva man nå skal forhandle om. Målsettingen for administrasjonen s
fortsatt å være en eller annen form for sammenslutning mellom Skandia og
Storebrand. Sandvik har vist til at et oppkjøp i Skandia ville øke UNI Storebr
mardedsandel i “hjemmemarkedet” – Norden -, at en sammenslutning ville gi
krete synergier, og et selskap med robusthet og kapitalstyrke. Langangen har
sert at det var de underliggende verdier i Skandia som var interessante for UN
rebrand. Disse utsagn viser at administrasjonen har sett for seg at oppkjøpet 
dia skal ende med en form for sammenslutning som vil gi markedsandeler, s
gier og kapitalgrunnlag, men det foretas ingen egentlig drøftelse av veien fra
10% av aksjekapitalen i Skandia, til å oppnå en slik sammenslutning. Admin
sjonen konsentrerer seg om det delmål på ny å komme i forhandlinger med SE
ken, mens veien frem til det endelige målet skal “bli til mens man går”.
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Tanken om å få SE-Banken tilbake til forhandlingsbordet har også vært f
tredende for styret. I sin muntlige fremstilling til styret formulerte konsernsjefen
slik at UNI Storebrand ikke bare kunne sitte “med hendene i fanget” og ven
SE-Banken; SE-Banken ville ikke vente på UNI Storebrand. Ved å kjøpe seg
Skandia anså styret og administrasjonen at UNI Storebrand ville demonstrere
arbeidsvilje overfor banken, og det ville uansett være naturlig at banken med
28% så denne aksjeposten i sammenheng med UNI Storebrands 10%. Tan
videre at SE-Bankens aksjepost uansett er “i spill”, og at dersom banken s
ønske å realisere, vil UNI Storebrand være i nærheten. Man vil ha posisjone
såvel overfor banken som overfor eventuelle andre strategiske interessenter, 
realisere samarbeidsplaner med disse eller avhende aksjeposten samtidig m
ken. Kommisjonen ser dette resonnement som rasjonelt og rimelig.

Administrasjonen har også anført som argument for oppkjøp at UNI S
brand, ved å kjøpe seg opp over børs, vil kunne akseptere en høyere kurs d
fullt oppkjøp likevel skulle bli resultatet. Dette resonnement forutsetter ikke ba
det er mulig å bringe banken tilbake til forhandlingsbordet, men også at det er 
på ny å få banken med på full overtakelse av Skandia. Resonnementet ta
høyde for det som var SE-Bankens uttalte problem – at man følte seg bunde
viss minstekurs, samtidig som man innså at det ikke lå verdier i Skandia som 
forsvare denne kursen. Banken anså ikke et slikt oppkjøp som lønnsomt. 
kunne lokke banken til å delta i en full overtakelse med påfølgende deling av S
dia, måtte UNI Storebrand ikke bare utvirke en lavere snittkurs for seg selv,
også at oppkjøpet ble billigere, og dermed lønnsomt for banken. Dette måtte 
tuelt løses ved at UNI Storebrand påtok seg å betale mer for sin andel av Skan
det interne “skiftet” av Skandia mellom banken og UNI Storebrand. Kommisjo
kan ikke se at denne problemstillingen er tilstrekkelig vurdert eller drøftet i a
nistrasjonen.

Endelig la administrasjonen vekt på at Skandia-aksjen kunne anses som e
svarlig finansinvestering. Aksjen var i løpet av sommeren grundig analysert, o
var påvist underliggende verdier som etter administrasjonens syn gjorde aks
et godt kjøp til den daværende børskurs. Kommisjonen kommer nærmere tilba
dette nedenfor, men viser til at McKinseys verdivurderinger var foretatt vese
med henblikk på langsiktig og strategisk eierskap.

Av hensyn til sakens konfidensielle natur sendes det ikke ut noe skriftlig s
fremlegg forut for styremøtet 15 august. Styret er imidlertid orientert om at S
dia-saken skal opp. Styreformannen hevder at styret også var informert over t
om at forhandlingene med SE-Banken var avsluttet uten resultat, men styrets
lemmer bestrider dette. Kommisjonen ser ikke dette som noe avgjørende p
ettersom styret i alle fall ble orientert om status under styremøtet. Styret satt i t
med et betydelig materiale om Skandia fra sommerens forhandlingsrunde. 
kan imidlertid ikke ha vært forberedt på administrasjonens fremlegg om oppk
Skandia. Presentasjonen i styret skjer muntlig. Kommisjonen har ikke grunnla
å antyde at den presentasjon som er gitt, ikke har vært tilstrekkelig balansert
at opplysninger av betydning for saken skulle være holdt tilbake. Det er i frem
lingen ikke redegjort for at det har vært avvikende oppfatning om Skandia-frem
tet innenfor konsernledelsen, men dette kan etter kommisjonens oppfatning
kritiseres. Det avgjørende er om motargumentene presenteres. De motforesti
som inntil dette tidspunkt er blitt gjort gjeldende innen administrasjonen, har 
av strategisk art og knyttet dels til UNI Storebrands situasjon etter fusjonen, d
det ønskelige og realistiske i å overta en utenlandsk service-bedrift som Sk
Alle disse synspunktene synes diskutert av styret på dette eller tidligere styrem
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Det er i ettertid kommet frem at styrets medlemmer har hatt en ulik oppfat
av hva hensikten med fortsatte forhandlinger med SE-Banken skulle være. St
entydige på det punkt at de ikke oppfattet at Lidingö-møtet betød et brudd i fo
til banken, hvilket også er i samsvar med forklaringene fra Langangen og Ram
Kommisjonen har ikke funnet grunnlag for å hevde at Langangen skulle ha gitt
uriktig fremstilling av kontakten mellom ham selv og Bo Ramfors etter at forha
lingsmøtet ble avsluttet. Flere av styrets medlemmer synes imidlertid ikke å ha
fattet at konklusjonen etter Lidingömøtet var at SE-Banken forlot tanken om
overtakelse av Skandia. Styrets medlemmer Aakvaag, Jebsen, Wibe og Bjø
var fortsatt av den oppfatning at de videre forhandlinger med banken som m
posisjonerte seg i forhold til, skulle gå ut på det samme: fullt oppkjøp sammen
SE-Banken, og en påfølgende deling av Skandia. De ansattes representa
Nøkleby, Hals, Kverneng og Volden – synes å ha vært av samme oppfatning.
har til kommisjonen uttrykt seg slik at de oppfattet at SE-Banken “fortsatt ville v
med på et fremstøt sammen med UNI Storebrand overfor Skandia”. Styrets m
Lærdal Frøseth har derimot forklart at SE-Banken fortsatt ble oppfattet “som
venn”, men at tanken på fullt oppkjøp med påfølgende deling av selskapet n
blitt frafalt. Hensikten med å kjøpe seg opp i Skandia oppfattet hun nå som en
å få “innflytelse på styring og organisering av Skandia-selskapets verdier” sam
med SE-Banken. Styreformannen, Thorleif Borge, anså for sin del at skissen o
overtakelse sammen med SE-Banken fortsatt “lå i bunnen”, men at han for s
ikke utelukket at det kunne bli aktuelt også å vurdere andre alternativ “i løpet av
sessen”.

Disse meningsforskjellene kan tyde på at administrasjonen, i sin fremstillin
styremøtet 15 august, ikke har vært tilstrekkelig presis i beskrivelsen av SE
kens posisjon etter Lidingö-møtet. Styresekretæren, advokat Engh, “så ikke b
at presisjonsnivået i den forbindelse ikke var godt nok overfor styret”. Imidlertid
styrets formann fullt informert om SE-Bankens posisjon, og Jarle Erik Sand
som var helt innforstått med situasjonen, var også til stede og må antas å v
oppklart misforståelsen dersom konsernsjefen ikke hadde gitt en redegjørels
Sandvik for sin del anså tilstrekkelig presis. Det kan også konstateres at i al
Astrid Lærdal Frøseth har oppfattet redegjørelsen i samsvar med administras
oppfatning.

Styrets begrunnelse for å gi fullmakt til oppkjøp opp til 10% er tilsynelate
helt i samsvar med administrasjonens begrunnelse, muligens med den modifi
at styret ifølge Langangen har vært mer opptatt av de strategiske sidene ved 
ningen, mens administrasjonen la mer vekt på betraktninger om underliggend
dier, hvilken gjennomsnittskurs man ville oppnå ved å kjøpe over børs, og likn
argumenter. Det defensive argument – å beskytte seg mot konkurranse fra Eu
har også vært til stede.

Det skriftlige materialet styret bygger på når beslutningen om fullmakt tre
er det samme materialet som var blitt produsert under sommerens forhand
med SE-Banken. Disse forhandlingene var blitt avsluttet på et så tidlig stadium
kommisjonens bemerkninger foran under pkt 7.2 – at en del vesentlige spø
fortsatt var uavklart. Når det i ettertid viser seg at styrets medlemmer har hatt
oppfatninger av hva som videre skulle skje etter at man hadde lykkes i å bring
Bankens tilbake til forhandlingsbordet, illustrerer dette for granskningskomm
nen at de samme vesentlige spørsmål ikke har vært problematisert, verken fra
nistrasjonens eller fra styrets side. De av styrets medlemmer som har oppfa
den endelige målsettingen fortsatt er den samme som om sommeren, har ikk
spørsmål om størrelsen av den totale investering UNI Storebrand må foreta
overta “sin” del av Skandia. Tanken på en finansiering av en slik totalinveste
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burde ha meldt seg allerede når det besluttes å investere i 10%, selv om de
10% av aksjene lett kunne betales av de enkelte datterselskapene og plassere
for rammen av langsiktige aksjeplasseringer. Sommerens finansieringsplan 
hel overtakelse av Skandia var aldri kommet lengre enn til skisse- stadiet.

De styremedlemmer som har oppfattet oppkjøpet mer som en plattform 
skaffe seg innflytelse i Skandia gjennom en aksjemajoritet sammen med and
casu SE-Banken – har ikke reist spørsmål om hvorvidt det på denne måten er
å komme til de underliggende verdiene i Skandia, og få realisert synergiene, h
er en vesentlig forutsetning for at investeringen skal være lønnsom for UNI S
brand. Denne problemstillingen er særlig aktuell med den særdeles sterke ste
rettsbegrensning Skandias vedtekter inneholder, og som medfører at UNI 
brand, uansett aksjeinnehav, ikke vil kunne avgi mer enn 30 stemmer på gene
samlingen. Det er heller ikke vurdert hvor lang tid det eventuelt vil ta før avkas
gen i form av synergier og økt markedsandel vil kunne realiseres. Tidsasp
måtte anses å være av vesentlig betydning ved vurderingen av de finansielle 
kvenser for UNI Storebrand.

Styrets vedtak om å gi fullmakt til oppkjøp må anses som en strategisk b
ning. Et oppkjøp av inntil 10% av aksjene i Skandia ville ellers ligge innenfor 
fullmakt administrasjonen har til å foreta finansielle plasseringer. Når saken br
opp for styret, er det nettopp fordi investeringens hovedmålsetting er strategis
innebærer imidlertid at holdingselskapets styre treffer en beslutning om en s
gisk investering for regning av datterselskapene. Det er datterselskapene som
sin betydelige forvaltningskapital, skal kjøpe aksjene. Holdingselskapets 
synes å ha forutsatt at selve gjennomføringen av den fullmakt som gis skal be
les i og klareres av styrene i datterselskapene. Dette overlates til administras
Kommisjonen behandler forholdet mellom holdingselskapets styre (“konsern
ret”) og styrene i datterselskapene under pkt 10.2. Det kan ikke kritiseres at 
styret for konsernspissen som treffer strategiske beslutninger av betydning fo
sernet som sådan.

Kommisjonen finner heller ikke grunn til å reise kritikk mot selve det stra
giske mål konsernet arbeider mot. Tankene om større markedsandeler, syn
fekter og kapitalstyrke er vurderinger som kommisjonen ikke har grunnlag f
overprøve. Heller ikke vurderingen av hvilken trussel de store kontinentale f
kringsselskapene måtte representere for UNI Storebrand har kommisjonen gru
for å overprøve. Målet må imidlertid vurderes i lys av hvorvidt det er oppnå
Vurderingen av realismen i målsettingen sammenholdt med den investering
foretas, kan kommisjonen prøve.

Såvel styret som administrasjonen har hatt som en vesentlig del av sin be
nelse for oppkjøpsfullmakten at oppkjøp i Skandia lot seg forsvare som en fin
plassering. Kommisjonen har ovenfor understreket at investeringen prinsip
strategisk, og dette synes såvel styret som administrasjonen innforstått med, 
visst unntak for styrets formann, Thorleif Borge, som til kommisjonen har fork
at investeringen “der og da først og fremst var en god pengeplassering” som 
dig kunne “innebære visse strategiske muligheter”.

Kommisjonen kan ikke ubetinget slutte seg til dette synspunktet. På den
siden var aksjen likvid – den var notert på flere børser – og den kunne ha en
verdi dersom det forelå andre strategiske interessenter. Så lenge posten ikk
steg 10%, måtte den kunne realiseres over børs over et visst tidsrom, slik at 
ikke ville bli presset. Aksjen var også grundig analysert med henblikk på unde
gende verdier. Kommisjonen kan derfor være enig i at risikoen ikke burde for
seg som stor. På den annen side er aksjens substansverdi vesentlig av inter
strategiske investorer som gjør seg håp om å komme til denne. Stemmerettsbe
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ningen i Skandia medfører at aksjonærene verken kommer til substansen e
ledelsen i selskapet. Det er grunn til å anta at dette er en av forklaringene på a
dia-aksjen tradisjonelt har vært lavt priset i forhold til substansverdien. Dersom
Storebrand skal realisere mer enn de alminnelige børssvingningene med 
aksjen, forutsetter det at UNI Storebrand samtidig oppgir sin egen strategi –
aksjen selges, er det fordi UNI Storebrand ikke lenger selv vil sitte som strat
eier i Skandia – og selger til en annen strategisk investor. Det er grunn til å 
med at en slik strategisk interessent nettopp vil være en av de konkurrenten
Storebrand ønsker å holde unna Skandinavia. Jo større aksjeposten er, jo 
attraktiv vil denne løsningen være for UNI Storebrand. Spørsmålet om hvem
ville være kjøper til aksjeposten dersom aksjen ble betraktet som en finansp
ring, burde vært problematisert allerede på dette tidspunkt. Alternativet ville væ
realisere aksjeposten over børs i løpet av en viss tidsperiode. På denne måt
UNI Storebrand oppnå den fortjeneste som en alminnelig kursstigning ville 
denne sammenheng ville det imidlertid være vel så rimelig å forutsette et viss
Riktignok har Skandia-aksjen historisk sett vært lavt priset, men kursen på de
punkt UNI Storebrand begynte sitt oppkjøp, var forholdsvis høy – antakelig f
markedet var kjent med SE-Bankens situasjon og hadde diskontert et eventue
kjøp.

Etter kommisjonens oppfatning er det ikke dekkende å betrakte Skandia-p
som en investering som subsidiært kunne forsvares som en finansplassering d
den prinsipale strategien ikke kunne realiseres. Forsvarlig finansplasserin
aksjen bare være dersom den på selvstendig grunnlag fremtrer som gunsti
menliknet med andre mulige finansplasseringer, vurdert på kort og lang sikt.
en slik vurdering var Skandia-investeringen ikke ønskverdig som finansplasse
Investeringens hovedformål var strategisk. Det er etter kommisjonens oppfa
derfor riktigere å vurdere det slik at UNI Storebrand bevisst har tatt en viss r
for om mulig å oppnå en stor gevinst. Vurderingen av om investeringen var fo
tig og forsvarlig, må bero på en vurdering av på den ene siden sannsynlighet
å måtte selge seg ut kombinert med konsekvensen av et slikt salg – økonomis
som mulig tap av konkurranseevne på sikt – og på den annen side hva UNI 
brand vil vinne dersom de lykkes i sin egen strategiske målsetting. Det utsla
vende i denne vurderingen er etter kommisjonens oppfatning at en 10% inves
foretatt til den tidens børskurs ikke innebar en for stor økonomisk belastnin
konsernet, samtidig som en 10% aksjepost heller ikke var så stor at ulempene
måtte selge til en konkurrent kunne antas å bli av vesentlig betydning. Komm
nen er etter dette kommet til at UNI Storebrand på dette tidspunkt ikke kan sie
tatt noen risiko som var uforsvarlig i forhold til de fordeler man kunne oppnådd
målsettingen var blitt nådd.
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Perioden 16 august – 4 september 1991

9.1 HENDELSESFORLØPET
Langangen har forklart hvilken kontakt han hadde med Bo Ramfors frem til 3
tember 1991 og om vurderinger som ble gjort om Ramfors’ posisjon innad i
Banken:

“På spørsmål om hvilken kontakt det hadde vært mellom Bo Ramfor
Jan Erik Langangen i perioden 7 august – 3 september 1991 forklarte
gangen at han hadde hatt 3 – 4 telefonsamtaler med Bo Ramfors. D
ingen kontakt mellom dem før styremøtet 15 august. Kontakten skjøt fa
UNI Storebrand besluttet å kjøpe seg opp så mye at de måtte involve
megler. Langangen kontaktet da først Bo Ramfors for å klarere at SE-
ken ikke hadde noe imot at UNI Storebrand etablerte en slik posis
Skandia – Langangen ønsket ikke at SE-Banken skulle oppfatte det s
UNI Storebrand forsøkte å presse seg inn i en posisjon. Han hadde de
ikke kontakt med Ramfors før på et tidspunkt rett før styremøtet på Ref
Gods 3 september, da han hadde kontakt med Bo Ramfors for å få an
en megler. Såvidt Langangen kan huske var det SE-Banken som fores
fred Berg Fondskommision. Når UNI Storebrand i denne situasjonen h
seg på avstand fra banken, hadde dette med børs- etikk å gjøre. Derso
Banken og UNI Storebrand på dette tidspunkt hadde hatt en samarbe
tale, skulle UNI Storebrand ha flagget hver annen prosent av aksjen
kjøpte. Dette ville ha drevet kursen i været. Den neste kontakten Langa
hadde med Ramfors var derfor først da de nærmet seg tidspunktet for
ging, idet Ramfors måtte være forberedt på å gi en uttalelse i denne
menheng.

Den andre grunnen til at UNI Storebrand holdt en viss avstand til b
ken i denne perioden var at SE-Banken var tungt kommittert i Skan
mens UNI Storebrand hele sommeren hadde forhandlet “gratis”. Han 
derfor at også UNI Storebrand måtte kommittere seg for å vise seriøsit
de gikk tilbake til banken. På spørsmål fra kommisjonen svarte Langa
at han aldri drøftet Bo Ramfors’ posisjon innad i SE-Banken med kons
styret. Han og Jarle Erik Sandvik hadde snakket om dette etter det f
møtet med Ramfors 7 mai 1991, men i det neste møtet de hadde med
fors i juni gjorde Ramfors et så godt inntrykk på dem at de ikke senere 
spørsmål ved hans person eller autoritet i banken.

På spørsmålet om innholdet i den kontakt Langangen hadde me
Ramfors høsten 1991, svarte Langangen at det i august ikke forelå no
nen forståelse dem imellom enn at de skulle ta ny kontakt når UNI S
brand hadde kjøpt seg opp i Skandia. Han oppfattet kontakten som po
den forstand at banken ikke hadde innvendinger mot at UNI Storeb
kjøpte. Banken så ingen konflikt med egne interesser i dette.”

Bo Ramfors har forklart til kommisjonen om foranledningen til at kontakten m
lom Ramfors og Langangen på ny ble etablert:

“På spørsmål om foranledningen til at kontakten ble etablert på ny, s
Ramfors at Langangen like etter bruddet ringte Ramfors og spurte om
Banken ville ha noe i mot at UNI Storebrand begynte å kjøpe aksjer i S
dia. Ramfors’ spontane reaksjon var at han ikke kunne se hvilke mot
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stillinger SE-Banken kunne ha til det. Etter å ha undersøkt nærm
banken hadde Ramfors bekreftet dette syn for Langangen. Langangen
de forklart hensikten med å kjøpe seg opp i Skandia med at UNI Storeb
ønsket å være med i det som skjedde med selskapet. Dersom det dukk
andre kjøpere kunne det forandre konstellasjonen innen forsikring. 
Storebrand hadde ikke ønske om å bli stående utenfor en slik proses
ble på det tidspunkt ikke snakket om å gjenoppta samtalene.”

Langangen har forklart at han ikke tror at administrasjonens forslag til styrem
den 3 – 4 september 1991 om å øke fullmaktsrammen til 20 %, ble drøftet i no
møte på forhånd. Han mener imidlertid å huske at han diskuterte spørsmåle
enkelte av medlemmene i konsernledelsen.

Øverland har i et pro memorium (vedlegg til referat fra granskningskommis
ens samtale med Øverland) uttalt følgende:

“Den 7 august 1991 ble saken skrinlagt, etter at grundige analyser og
telser med SE-Banken viste at det ikke var grunnlag for å gi bud på all
sjene i Skandia. Så langt vil jeg karakterisere saksbehandlingen 
normal. Deretter vedtar imidlertid styret, etter forslag fra J E Langange
UNI Storebrand skulle kjøpe aksjer i Skandia “for å komme i posisjo
først opp til 10 % og deretter opp til 20 %. Ingen av disse vedtakene
drøftet med datterselskapssjefene på forhånd, eller forberedt skriftlig. 
ge vedtakene kom som en overraskelse på meg, og så vidt jeg vet o
de andre medlemmer av den såkalte konsernledelse. Den interne sa
handling STARTET med andre ord med et styrevedtak, i stedet for at st
behandling kom som siste ledd i en beslutningsprosess.”

Evjen har forklart:

“Evjen hadde heller ikke noe å gjøre med forberedelsen til behandlinge
Skandia-saken på styremøtet på Refsnes Gods 3 – 4 september 1991
nomimiljøet i UNI Storebrand hadde forberedt en 5-årsanalyse for UNI 
rebrand som han presenterte. Denne behandlet ikke Ska
Økonomiavdelingen hadde bl a på en helt klar måte påpekt at man tr
1,8 mrd i ny egenkapital over en 3-årsperiode, uten hensyn til Skandia.
Francke hadde i tillegg utarbeidet et notat vedrørende den finansielle s
hvor det bl a ble anbefalt en solvensmargin på 75% og en egenkapita
sent i holdingselskapet på det samme for å bevare finansiell styrke. Ko
sjonen var en anbefaling om en forsiktig linje. Etter at dette var disku
forlot Evjen møtet. Dagen etter fikk han vite at styret hadde utvidet fullm
ten til å foreta oppkjøp i Skandia til 20%. Evjen kan slutte seg til den fr
stillingen av styrets behandling av de to kjøpsfullmaktene som er git
Thorstein Øverland i hans promemoria...”

Den 3 – 4 september 1991 avholdt styret i UNI Storebrand strategimøte på R
Gods.

Styret hadde fått tilsendt en rekke dokumenter på forhånd. Ingen av 
omhandlet Skandia-saken spesielt. Styret fikk bl a tilsendt et notat av 27 a
1991 om “Egenkapital og aksjonærpolitikk”, utarbeidet av Francke. Kommisjo
finner det nødvendig å gå nærmere inn på innholdet av dette notatet.

Notatet gjennomgår innledningsvis finansielle mål for UNI Storebrand-kon
net, og kan sammenfattes slik:
• Egenkapitalkravene i livsforsikring tilsier en økning av livselskapets behov

egenkapital med NOK 2,5 – 3 mrd innen utgangen av 1997. Behovet kan d
ved tilbakeholdte overskudd eller kapitaltilførsel.

• Da det kan være uheldig å ha mindre finansiell handlefrihet enn de vikt
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konkurrentene, bør UNI Storebrand sette som mål å øke solvensmargine
UNI Storebrand Skade og UNI Storebrand International fra hhv 57 % og 6
til 75 %.

• Etter nylig gjennomført utenlandsemisjon har holdingselskapet en egenka
prosent på 64 %. Holdingselskapet er konsernets ansikt mot de eksterne
talmarkeder. For å kunne finansiere eventuelle større selskapsoppkjøp, e
dingselskapet avhengig av høy kredittverdighet. For kortsiktige lån bør 
dingselskapet ha “rating” fra byråene Standard & Poor’s og Moody’s på hh
og P1. Holdingselskapet er nå kommet opp på et nivå som gir grunnlag f
oppgradering til A1/P1. For å ha en viss margin har UNI Storebrand må
holdingselskapets egenkapitalprosent på 75 %.

Francke fastslår videre at nye og strengere krav til norske forsikringsselskape
niske reserver i praksis innebærer et krav om å øke solvensmarginen til 75 %
31 desember 1992. Den korte overgangsperiode vil redusere UNI Storebrands
lefrihet med hensyn til overskuddsdisposisjoner.

Francke går deretter i notatet over til å drøfte konsernets egenkapitalbeho
ordinær drift og ved eventuelle større prosjekter:

“3. Egenkapitalbehov 1991 – 95.
3.1. Ordinær drift
På styremøtet i februar 1991 behandlet styret konsernets egenkapitalbeh

perioden 1991 – 95. De beregninger som ble fremlagt fra administrasjonens si
bl a basert på de finansielle mål som er gjennomgått under punkt 1. ovenfor. 
lomtiden har myndighetene forlenget overgangsperioden for kravet til ansv
kapital fra 31 desember 1995 til 31 desember 1997. Videre har vår utenland
sjon innbragt netto nærmere NOK 440 mill.

Skulle avkastningen på solvenskapitalen falle til 10 % kan vi avdempe de f
sielle konsekvensene ved å akseptere en noe lavere egenkapitalprosent for h
selskapet. 200 mill kroner i ny aksjekapital gir en egenkapitalprosent pr 31 de
ber 1992 på 62 %.

Begge tilfeller forutsetter at vi maksimalt benytter adgangen til å dekke en
av kapitalbehovet med ansvarlig lån. Dette forutsetter at livselskapet opp
ansvarlig lån innen utløpet av 1992 på NOK 420 mill.

Lang sikt 1993/1995 – Basert på tilsvarende forutsetninger som i tilfellet 
20 % avkastning på solvenskapitalen blir behovet for tilførsel av ny aksjekapita
årene 1993, 1994 og 1995 henholdsvis NOK 500 mill, NOK 400 mil. og NOK 
mill. Det akkumulerte emisjonsbehov for treårsperioden utgjør derved NOK
mrd.

Skulle avkastningen på solvenskapitalen falle til 10 %, kan vi begrense
akkumulerte emisjonsbehovet til ovenfor nevnte NOK 1,8 mrd., dersom vi aks
rer en egenkapitalprosent i holdingselskapet pr 31 desember 1995 på 62 %.

3.2. Eventuelle større prosjekter
Ovennevnte beregninger er basert på ordinær drift. Vi har de siste måned

at det kan oppstå situasjoner hvor vi ønsker å foreta større selskapsoppkjøp.
Større selskapsoppkjøp kan finansieres av holdingselskapet og konserne

sikringsselskaper i fellesskap.
Forsikringsselskapene kan finansiere sine andeler ved frigjøring av aktiva.

ved unngås finansielle problemer i form av redusert solvensmargin eller red
egenkapitalprosent. Den eneste finansielle konsekvens for investorselskap
derved eventuelt reduserte finansinntekter.

Holdingselskapet, som ikke har realiserbare aktiva, må eksternfinansier
andel av strategiske investeringer 100 %. I første omgang må det etableres e
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finansiering basert på kort- eller mellomsiktige låneopptak. Den permanente f
siering må ta sikte på gjenoppretting av holdingselskapets soliditet. I praksis 
dette at minst 60 % og ideelt 75 % bør være egenkapital.

Våre beregninger viser at prosjekt Delta kan kreve en ekstra tilførsel av e
kapital på minst NOK 2 – 3 mrd i tillegg til betydelige låneopptak.

Selvom Delta-prosjektet ikke skulle bli realisert, tilsier erfaringene fra pros
tet at vi bør arbeide for økt finansiell evne til å realisere større prosjekter.”

Francke konstaterer videre at UNI Storebrands utenlandsemisjon i juni 
ikke innfridde fullt ut de forhåpninger man hadde med hensyn til antall solgte a
og pris pr aksje. Hovedårsaken skal ha vært usikkerhet omkring norske banke
bindelse med DnB’s resultater for første tertrial. Den største negative overras
i forbindelse med utenlandsemisjoner var mangelen på interesse hos norske
torer. Om årsaken og de konsekvenser dette kan medføre, sies det:

“Norske investorer har forventninger om at konsesjonsregler som diskr
nerer utenlandske investorer står for fall og ønsker ikke å investere
“premium” på frie aksjer. Institusjonelle investorer føler seg allerede o
investert i finansaksjer (bank og forsikring). Spesielt er det mindre attra
for livselskaper, pensjonsfond o l å investere i andre finansaksjer, når in
teringen går til fradrag i beregning av egen kapitaldekning.

Vi har ingen signaler på at norske investorer har reagert negativt på
Storebrand-aksjen som sådan. Dette gjelder selskapets strategi såve
tekniske forhold vedrørende UNI Storebrand-aksjen.

Det er bekymringsfullt for UNI Storebrand dersom aksjen ikke kjø
fordi markedet er over investert i finansaksjer. Norske institusjonelle in
torer sammenligner i økende grad sin sektorvekting med totalindeksen
svarende. Finanssektoren, som bare utgjør ca 3 % av Oslo Børs’ totalin
har som kjent et meget betydelig emisjonsbehov de nærmeste år. For 
de seg i konkurransen om risikokapital vil bankene bli hjulpet av skatt
centiver og muligens et visst påtrykk på investorene. Mot denne bakg
kan det tenkes et vanskelig emisjonsmarked for UNI Storebrand de 
meste par år, selvom selskapet forretningsmessig utvikler seg tilfred
lende.”

Vedrørende UNI Storebrands posisjon i utenlandske egenkapitalmarkeder, tr
Francke den konklusjon at de norske bankenes økende problemer, lett vil 
“smitteeffekt” på Norges ledende finansinstitusjon.

Notatet tar bl a også opp forholdet til fremtidige emisjoner og til eventuelle 
tegiske investorer:

“8. Fremtidige emisjoner
Frekvens – UNI Storebrands langsiktige kapitalbehov tilsier at man tar sik

å utnytte både det norske og de utenlandske egenkapitalmarkedene jevnlig 
fremover. De siste års erfaringer tilsier at ideelle interne og eksterne forhold f
emisjon sjeldent opptrer samtidig og at man derfor bør kunne handle raskt nå
holdene totalt sett vurderes som akseptable.

Aksjemarkedet på sin side er ikke begeistret for hyppige, store emisjoner
fører til et mer eller mindre kontinuerlig selgerpress og manglende kursstig
Under normale forhold bør man derfor ikke gjennomføre emisjoner hyppigere
hvert år eller helst hvert annet år.

Markedet vil uten tvil akseptere unntak fra dette emisjonsmønster, derso
emisjon knyttes til en konkret attraktiv investering.

Neste emisjon – Bortsett fra eventuelle ekstraordinære investeringer vil a
nistrasjonen ta sikte på en offentlig emisjon i løpet av 1992. Tidspunktet og b



NOU 1994:7
Kapittel 9 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 114

g gene-

and-
arke-
e og

ger av
nkt i et

e sikt,
asjon
ær, f
 sikte
r sys-

 hen-
rna-

nær-
rsi-

et fra

rsi-

tren-
t vil

vekst
 10
A. I

s- og
t, vil
 fu-
n for
et bli

nde
isjon
som
t. Det-
nde
 lønn-
være

 delt

sjo-
cke.
 for

ring.
ende

å si-
dmi-
kurs
gelsene for en slik emisjon må vurderes nærmere ut fra selskapets situasjon o
relle markedsforhold.

9. Strategiske investorer
Betraktningene ovenfor forutsetter at investorene vurderer UNI Storebr

aksjen som en ren finansinvestering. Internasjonaliseringen av forsikringsm
dene fører til at utenlandske finansinstitusjoner i økende grad vil vurdere Norg
Skandinavia som aktuelle satsningsområder. I tråd med våre egne vurderin
nabomarkedene vil det for de fleste være mer hensiktsmessig å ta utgangspu
eksisterende distribusjonsapparat enn å bygge opp et nytt.

Dette representerer en trussel for UNI Storebrands uavhengighet på lengr
men kan også representere en mulighet som finansieringskilde. I en gitt situ
kan det være attraktivt å invitere en strategisk investor som minoritetsaksjon
eks for å kunne løfte et større prosjekt som ellers ikke lar seg realisere. Med
på slike eventuelle situasjoner ønsker administrasjonen å legge opp til en me
tematisk gjennomgang av forholdet til større ikke-skandinaviske selskaper.”

Av protokollen fra styremøtet den 3 – 4 september 1991 fremgår at det
holdsvis som sak 67, 68 og 69 har vært behandlet “Utviklingen i norsk og inte
sjonal økonomi”, “UNI Storebrand-konsernets økonomiske utsikter over de 
meste år” og “UNI Storebrands utsikter og muligheter som norsk-kontrollert fo
kringskonsern”. Sak nr. 69 omhandler også Skandia-saken, og protokollat
denne inntas i sin helhet:

“69. UNI Storebrands utsikter og muligheter som norsk-kontrollert fo
kringskonsern

Konsernsjefen innledet med å gi en redegjørelse over de utviklings
der som gjør seg gjeldende innenfor det globale forsikringsmarked. De
sannsynligvis bli lav vekst i skadeforsikring og reassuranse, men høy 
i livsforsikring. Den høyeste veksten vil man antakelig få i Asia og om
– 20 år vil sannsynligvis dette forsikringsmarked være større enn US
Europa faller grensene. Dette vil gi et vekstpotensiale, størst innen liv
pensjonsforsikring. Når det gjelder deltakerne på forsikringsmarkede
bank og livsforsikring bli knyttet sammen og det vil finne sted oppkjøp,
sjoner og krysseierskap på tvers av landegrensene. Tilbakegange
Lloyds i London ventes å fortsette og innen reassuransemarkedet vil d
konsolidering (sanering).

Som en konklusjon på den kommende utvikling vil det bli en øke
konkurranse med få vinnere og stadig flere tapere. UNI Storebrands v
må derfor være et internasjonalt, norsk-kontrollert forsikringskonsern 
skal være en ledende markedsaktør overalt hvor konsernet er engasjer
te betyr at på de områder hvor UNI Storebrand ikke kan/vil bli en lede
aktør, bør man trekke seg ut. UNI Storebrands hovedstrategi skal være
som vekst. Den vesentligste begrensningsfaktoren vil sannsynligvis 
tilstrekkelig risikokapital.

(Kopi av foiler som konsernsjefen anvendte i sin redegjørelse ble
ut.)

Når det gjelder UNI Storebrands fremtidige egenkapitalbehov og ak
nærpolitikk, ble notat av 27 august 1991 referert og kommentert av Fran
Det var ingen bemerkninger til de hovedpunkter som notatet gir uttrykk
og redegjørelsen ble tatt til etterretning.

Konsernsjefen redegjorde deretter om den skandinaviske utford
Det er av vesentlig betydning at UNI Storebrand også får en fremtred
posisjon i skandinavisk sammenheng.

Forøvrig er Delta-prosjektet fortsatt av stor interesse. Det er viktig 
kre seg en rask eierposisjon. Fra styrets side ble det gitt fullmakt til at a
nistrasjonen kan foreta aksjeerverv i Delta på inntil ca 20 % og til en 
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på 180-tallet med en viss margin. Administrasjonen ble i denne sam
heng bedt om å vurdere aksjeerverv i forhold til de lovmessige begren
ger som måtte foreligge.

Spørsmålet om offentlig kapital som en del av UNI Storebrands k
talgrunnlag ble drøftet. Det ble gitt uttrykk for at offentlig kapital f eks gje
nom Folketrygdfondet er av interesse for UNI Storebrand i forbindelse 
finansiering av konkrete prosjekt.

Vedtak: 1. Redegjørelsene tas til etterretning
2. Administrasjonen får fullmakt til å forestå aksjeerverv i Delta s

dette er beskrevet i referatet.”

Kommisjonen har stilt spørsmål om styrets fullmakt til kjøp av 20 % av aksje
Skandia burde ha vært fremmet som beslutningssak for representantskapet.

Langangen har uttalt om spørsmålet:

“Langangen anså ikke at spørsmålet om utvidelse av fullmaktsramme
20 % var et spørsmål som representantskapet burde ta stilling til. Det
så fall konsernstyret som skulle lagt saken frem for representantskapet
te følger av det hierarki som aksjeloven etablerer. Langangen så det s
investeringen både var strategisk og finansielt forsvarlig, og bare en be
den del var tillagt holdingselskapet. Når saken likevel ble tatt opp i re
sentantskapet som orienteringssak, var det fordi han mente de uanse
være korrekt å orientere representantskapet, og representantskapet 
eventuelt selv fastslå at dette var en sak som representantskapet burd
beslutning.”

Borge, som styreformann, har uttalt:

“På spørsmål om vedtaket 3 september skulle vært truffet av represe
skapet, svarte Borge at det lå i den fullmakt som ble gitt at administrasj
også skulle vurdere de rettslige konsekvensene. Dette innebar også at
nistrasjonen skulle vurdere behandlingen internt. Saken var satt opp p
presentantskapsmøtet i midten av oktober samme år. Agenda
representantskapsmøtet 15 oktober ble forelagt styret i møte 9 oktobe
styret fant ingen rimelig grunn til å reagere på at administrasjonen h
ført opp Skandia-saken som en orienteringssak og ikke en beslutningss
dette stadium i prosessen. Det vesentlige var at saken ble utførlig red
for i representantskapet. Når full informasjon forelå, ble det kun et spør
om formalia uten reell betydning om man valgte formen orienterings- e
beslutningssak. Med en forhåndstilsendt skriftlig redegjørelse og en in
ende orientering i møtet, fikk representantskapet god anledning til å rea
på behandlingsformen. Styrets medlemmer ville utvilsomt ha vært m
lydhøre overfor motforestillinger fra representantskapets medlemmer. 
formøtet som ble holdt før representantskapsmøtet ga representants
formann uttrykk for at det var naturlig at oppkjøpssaken foreløpig ble
handlet som en orienteringssak. Borge presiserte i denne sammenhen
presentantskapet selv hadde plikt til å vurdere dette spørsmålet, og a
Storebrand hadde bistand fra dyktige eksterne jurister tilhørende samm
vokatfirma som representantskapets formann kom fra. Konsernsjefen
forøvrig positive reaksjoner fra representantskapet på Skandia-saken
under den formelle og den uformelle delen av representantskapsmøtet
ge minnet i denne sammenheng om at begge ganger representantska
fattet formelle vedtak i Skandia-saken, har representantskapets forman
dret på styrets innstilling idet han ønsket “å godkjenne” så lite som m
og “ta til etterretning” så mye som mulig.”

Engh har uttalt:
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“Hvorvidt Refsnes-vedtaket egentlig innebar at dette burde ha blitt besl
av representantskapet, var en problemstilling som ikke ble berørt på
sernstyremøtet den 3 – 4 september. Engh mente imidlertid å ha reis
blemstillingen enten for Langangen eller for Sandvik etter møtet. E
Enghs oppfatning kunne det argumenteres for at en investering tilsvar
ca kr 3 – 4 mrd, ikke var av “vesentlig betydning for selskapets ressur
dersom man så denne i forhold til UNI Storebrands forvaltningskapita
kr 90 mrd. Han så imidlertid også argumenter for den motsatte løsning

Styret har på side 28 – 30 i sine merknader til Administrasjonsstyrets rapport
følgende om styremøtet:

“I dette møtet ble Skandia-saken igjen behandlet, og da som en av fle
ker. Det ble i dette møtet vedtatt å gi administrasjonen fullmakt til å øk
erandelen i Skandia fra 10 til 20 %.

Det er verdt å merke seg at Refsnes-møtet i stor utstrekning var a
til strategidiskusjoner samt behandling av UNI Storebrands langtidsb
sjetter.

Til dette møtet ble det utsendt et fyldig underlagsmateriale som ble
handlet i forbindelse med strategidiskusjonene. Dette underlagsmate
tok bl a for seg internasjonale forsikringsmarked, de økonomiske uts
for UNI Storebrand de nærmeste år, samt egenkapitalbehov og konku
analyser. Det ble lagt vesentlig vekt på hvilke konsekvenser den forestå
deregulering av såvel det nordiske som europeiske forsikringsmarked
få for UNI Storebrand ved at det åpnet for nye samarbeidskonstellasjo

Fra det utsendte materiale siteres:

“Det norske finansmarked vil gradvis integreres i ett felles skandina
marked.

Drivkreftene er økende stordriftsfordeler og geografisk nærhet, fe
språk og kultur i ledende aktørers strategier.

Ledende kontinentale institusjoner (Allianz, Deutsche Bank o.l.) 
spille en sentral rolle i Skandinavia, hvis de får tilgang til viktige distrib
sjonsnettverk.

For storindustriens kjøp av skadeforsikring er det internasjonale m
ked allerede langt på vei et faktum. Internasjonaliseringen vil etterh
“smitte” til mindre/mellomstore bedrifter.”

Utgangspunktet for strategidiskusjonene var således at harmonis
gen av regelverket til EF-krav og omforming av Norden til ett marked v
medføre store, strukturelle endringer og dette var et forhold styret måtte
holde seg til.

Det er videre av vesentlig betydning å være oppmerksom på det 
tidsbudsjett som ble behandlet under samme møte. Dette viste at adm
trasjonen antok at resultatet i 1992 ville bli knapt 900 mill, og at U
Storebrand fra 1993 budsjetterte med et resultat på over kr 1 milliard. B
på den forventede inntjening var styret av den oppfatning at selskapet
en posisjon hvor det kunne posisjonere seg offensivt i forhold til den 
ventede markedssituasjon ved å øke sin eierposisjon i Skandia.

Med bakgrunn i det omfattende materiale som var tilsendt, og utdy
administrasjonens gjennomganger, drøftet administrasjonen og styret S
dia-saken på nytt. På den ene side hadde man ennå ikke oppnådd no
kret enighet med SE-Banken om en felles overtakelse av Skandia,
tonen i kontakten ble oppgitt som positiv. På den annen side måtte man
dere de negative konsekvenser som kunne komme av å forholde seg p
Kursen på Skandia-aksjene lå fremdeles rundt 180 kr/aksje. Administr
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nen foreslo derfor at fullmakten til eierandel i Skandia skulle økes fra 1
til 20 %. Vi oppfattet begrunnelsen primært å være å posisjonere UNI
rebrand sterkere, og samtidig vanskeliggjøre situasjonen i forhold til a
interessenter i markedet. Det er vår erindring at styret igjen vurderte ris
en ved en slik økning, og kom til at “worst case” ville beløpe seg til et
på 300 – 600 mill kr. Dette var et betydelig beløp, men likevel ikke mer 
vel et halvt års inntjening ifølge resultatprognosene, og som sådan 
kommelig. Samtidig var det vår vurdering, med basis i McKinseys ve
vurdering, og i den situasjon som ville oppstå hvis UNI Storebrand og
Banken ikke ble enige og SE-Banken måtte selge ut, at det også var 
tensiale for finansiell gevinst. På denne bakgrunn ga styret sin tilslutnin
den foreslåtte fullmakt.”

Borge har forklart om styremøtet til granskningskommisjonen:

“Selv om Skandia-saken ikke sto på agendaen til styremøtet på Refsne
3 og 4 september 1991, lå det etter Borges oppfatning klart i kortene d
august 1991 at dette var en sak man ville komme tilbake til på Refsne
møtet ga Langangen, Francke og Sandvik en ajourført fremstilling av S
dia-saken. De øvrige medlemmer av konsernledelsen ga en fyldig d
mentert stategianalyse for hvert av sine ansvarsområder. Evjen frem
langtidsbudsjett for konsernet og Langangen plasserte UNI Storebran
vel fundert nasjonalt, skandinavisk, europeisk og globalt perspektiv. D
endte bl a opp med at administrasjonen ba om en økning av fullmakts
men til kjøp av Skandia-aksjer fra 10 til 20 %. Styret hadde deretter en
drøftelse og besluttet på slutten av første dag at fullmakten skulle økes
foreslåtte 20 %. Borge viste forøvrig til sin fremstilling av styremøtet
side 3 i hans skriftlige uttalelse av 19 februar 1993 til Admistrasjonssty
rapport.

Beslutningen om å øke fullmakten gjorde at fokus på Skandia-sa
skiftet fra å være en finansiell til å bli en stategisk investering. Aksjene
likevel stadig kjøpt opp over børs slik at UNI Storebrand slapp å betale
per premium” på kursen. Det var derfor sannsynlig at det fortsatt ville v
en brukbar fallback som finansplassering dersom de stategiske siden
lot seg realisere. “Worst case” ble i den forbindelse vurdert til kr 300-
millioner, hvilket ble sett på som overkommelig ut fra de økonomiske pr
nosene som ble presentert med et estimert overskudd for konsernet i
på kr 900 millioner, og en ikke ubetydelig del av det eventuelle aksje
som forsvarlig finansplassering i livsforsikringstakernes fonds. Borge s
tet seg forøvrig til det de øvrige styremedlemmene har uttalt på side 2
30 i fellesuttalelsen av 11 februar 1993 til Administrasjonsstyrets rapp

Såvel han selv som styrekollegene opplevde situasjonen på Refsne
at det hadde vært adskillig kontakt mellom Ramfors og Langangen i u
som var gått, og at det var reagert positivt på at administrasjonen i UNI
rebrand hadde fått fullmakt til å kjøpe seg opp til 10% i Skandia.

På spørsmål om “Lidingö-skissen” for restrukturering av Skandia 
eneste tenkelige alternativ for styret da det ble gitt fullmakt til aksjek
inntil 20%, svarte Borge at denne skissen lå i bunnen, men at han for si
sett på bakgrunn av tidligere erfaring fra situasjoner der eierskapet i e
sikringsselskap har vært i drift, ikke utelukket at det kunne bli aktuelt o
å vurdere andre alternativ i løpet av prosessen. Eksempelvis så ikke B
noen inkonsistens mellom Refsnes-fullmakten 3 – 4 september og
fremforhandlede samarbeidsskisse med SE-Banken som forelå til sty
handling 4 november 1991. Borges personlige oppfatning var at 4 no
ber-skissen var vel så god sett fra UNI Storebrands synspunkt som Lid
skissen, med de forutsetninger som der lå til grunn, nemlig at SE-Ban
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sfæren sluttet opp om avtalen og sto som garantist for dens praktiske
nomføring. På spørsmål svarte Borge at man 3 -4 september ikke sæ
drøftet finansiering eller tidsplan for eventuelle ytterligere investering
Skandia. Selv om fullmakten ble benyttet fullt ut i tiden fremover, ville tro
alt bare en mindre del av konsernets totale likviditet bindes opp. Borge
derstreket at styret forutsatte at den nærmere finansieringsplan ble u
nærmere av administrasjonen. På denne bakgrunn var styret i møtet 3
tober, da det ble forespeilet en noe egenartet industriell løsning, forb
over hvor lite håndfast administrasjonen var på dette punkt. Enkelte s
medlemmer påtok seg derfor, etter anmodning fra Langangen, å bistå
sernets økonomiansvarlige, Fredrik Evjen, med nærmere finans
utredninger. Det ble heller ikke konkret diskutert om det var noe altern
å bli sittende med “bare” 20% 3 – 4 september, men Borge var selvføl
klar over at UNI Storebrand trengte offentlig tillatelse for å eie mer enn h
holdsvis 10% og 15% av aksjene i et annet finansforetak og annet børs
selskap.

Konsernsjefens hovedbegrunnelse for å innstille til styret på en 
maktsramme på 20% den 3 september 1991, var at han ønsket størr
av “trykk” i senere forhandlinger med SE-Banken. Oppkjøpet skjedde g
vis. Den 9 oktober hadde de kjøpt ca. 12%. Borge understreket i denne
menheng at styrets vedtak var å gi administrasjonen en fullmakt. I de
en forutsetning om at administrasjonen fortløpende skulle vurdere fornu
i oppkjøpet, herunder at oppkjøpet lot seg forsvare finansielt og at det b
UNI Storebrand tilbake til forhandlingsbordet med SE-Banken med o
veiende grad av sannsynlighet. Bekreftende signaler på at oppkjøps
kunne føre frem, fikk man i midten av september, da konsernsjefen ga
get positiv tilbakemelding etter sitt møte hos Pehr Gyllenhammar og en
neds tid senere, da Borge mottok den nedenfor omtalte fax av 17 okto

Aakvaag:

“Primært var investeringen utvilsomt strategisk, men det var en avgjør
forutsetning for investeringen at det var verdier i selskapet utover vår k
pris. McKinsey, Merrill Lynch, SE-Banken og UNI Storebrand selv oper
te med merverdier i området 10 – 20 %. Samtidig ville en slik aksjepos
betydelig strategisk verdi for de mange europeiske forsikrings- selsk
som på den tid var aggressive oppkjøpere, opptatt av å sikre posisjon
marked i rask forandring (Allianz, Victoire, UAP m.fl.) Om vi ikke van
frem med vår strategiske plan, burde derfor utsiktene være gode for 
nom salg til en strategisk investor å oppnå en fortjeneste.

Jeg vil her gjerne få minne om at det høsten 1991, da aksjekjøpen
foretatt, var en alminnelig forventning i markedet at nedgangskonjunkt
var over og at vi sto foran en rask oppgang som ville gjøre seg gjeld
gjennom 1992 og forsterkes ytterligere i 1993. Sammenbruddet i fin
markedet våren 1992 kom derfor fullstendig overraskende.

Finansieringen av oppkjøpet bød ikke på problemer. Selskapet var
ten 1991 oppgradert av ratingbyråene og fikk 6-måneders lån på tilsam
ca 2 milliarder kroner i WDL og UBS uten vanskelighet. Så lenge aksje
verdi var i behold, skapte oppkjøpene heller ikke umiddelbare soliditets
blemer. Vil her gjerne også minne om at beslutningen om å øke fra 10
% i september 1992 ble fattet på bakgrunn av et fremlagt budsjett som
fortsatt resultatbedring til 600 millioner i 1992 og ca 1 milliard i ‘93.
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Disse verdiforhold endret seg som kjent dramatisk ved sammenbru
i finansmarkedet og vanskelighetene i europeisk forsikring generelt fors
meren 1992.”

Jebsen:

“Ad. 3 – 4 september 1991
I styremøtet 3 – 4 september ble det som kjent gitt en bred gjennom

bl a av UNI Storebrands strategiske stilling, utviklingen i rammebetinge
ne og i internasjonal forsikring, og i UNI Storebrands finansielle stilling
utsikter (som var gode, kfr utdypning under pkt. 5). Med denne bakgr
ble Skandia-saken på nytt drøftet grundig. Administrasjonen orienterte
jeg erindrer det, om fortsatt kontakt med SE-Banken og en positiv tone
tene imellom, selv om det ikke var oppnådd noen konkret enighet med
Banken om Skandia. Samtidig ble de negative aspekter ved å forhold
rolig kommentert, såvidt jeg erindrer, særlig faren for inntreden av inte
sjonale storaktører. Det ble i min erindring ikke referert til de reservasjo
McKinsey angivelig skal ha meddelt administrasjonen i månedsskiftet
gust/september. Administrasjonen konkluderte med å foreslå en fullm
for økning av eierandel inntil 20%. Begrunnelsen var i hovedsak den 
me som i møtet 15 august 1991 og styret ga på dette grunnlag fullmak

I diskusjonen ble “downside risk” spesielt diskutert, og administras
nen ble minnet om behovet for å undersøke de juridiske sider ved å g
over 10% (jfr. vedtaket).

Det var de strategiske vurderinger, som redegjort for i pkt 1, som
hovedgrunn- grunnlaget for investeringen. Men samtidig var det et sen
moment for styret at investeringen også lot seg forsvare rent finansielt
var åpenbart at man ikke kunne regne det som helt sikkert å nå frem ov
Skandia. Derfor var det et viktig moment, som ble vurdert av styret ved 
anledninger, hva risikoen i så fall kunne være for tap.

I vurderingen av risikoen sto spørsmålet om hvilke verdier som 
Skandia sentralt. Styret baserte seg her på de vurderinger som ble gjor
av administrasjonen og av eksterne konsulenter. Som kjent var velre
merte firma som McKinsey og Merrill Lynch, senere også Morgan Stan
engasjert. De vurderinger som disse gjorde, og som ble videreformidl
styret, ga som entydig konklusjon at verdiene var vesentlig høyere en
UNI Storebrand betalte for aksjene. Noen motforestillinger mot dette, e
tuelt endrede standpunkt ble ikke formidlet. Det er i ettertid fremkomme
enkelte rådgivere angivelig skal ha skiftet standpunkt, eller reserver
kraftig underveis i saken. Jeg vil presisere at dette ikke var kjent for st

For styret var det forøvrig av stor betydning at det ble foretatt ekst
vurderinger og med entydig konklusjon. Dette betød at det i utgangspu
var rimelig grunn til å tro at den finansielle risikoen i alle fall var begren
hvis man ikke nådde frem i strategisk forstand. Det var vel så sannsyn
man ville tjene gode penger under et slikt scenario, som at man skulle
tap.

Det er ellers viktig å minne om den alminnelige situasjon da kjøp
ble foretatt
– De fleste makroøkonomiske prognoser tilsa konjunkturoppgang 

slutten av 1991 og videre inn i 1992 og 1993. Det ga et rimelig grun
for å anta at Skandia, som var forventet å gå med stort undersk
1991, ville kunne gå mot balanse i 1992 og videre mot betydelige o
skudd deretter. Som illustrasjon på Skandias fortjenestepotensiale
det nevnes at det man høsten 1991 beregnet at Skandia ville få et
skudd på ca 2.5 mrd SEK hvis “combined ratio” bedret seg til 112



NOU 1994:7
Kapittel 9 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 120

 selv
rfor
tene
 så
 mkr

em-
kr i

nivå
il å
tåle

 var
efen-
m-
med
elge.
via
en
r til
lige,
ur,

ning
 ut fra

øtet,
amt
. De
t for
sjet-

 ført,
nså

gen-
 ha
rio-

andlet
 Sto-
sopp-
rt at
 også
t om
ene

nder
mt at
avkastning på samlede finanansaktiva ble 7% p.a. Dette er i seg
ikke spesielt ambisiøse mål og illustrerte på en intuitiv måte hvo
verdianslag på Skandia rundt 20 mrd SEK (i tråd med det konsulen
på annet grunnlag var kommet til) ikke syntes urimelig. I tillegg kom
verdien av synergigevinstene, anslått av administrasjonen til 6-800
pr år.

– Administrasjonen i UNI Storebrand fremla i strategimøtet 3-4 sept
ber 1991 prognoser som tilsa at UNI Storebrand skulle tjene 959 m
1991 (resultatet pr. 31 juli var 715 mkr) og ha et tilsvarende resultat
i årene fremover. Dette tilsa betydelig økonomisk styrke, evne t
styrke kapitaldekningen via egeninntjening og samtidig evne til å 
eventuelle tap.

– Det var også velkjent at flere store, kontinentale forsikringsgrupper
i en ekspansiv fase høsten 1991. Som nevnt foran var det også et d
sivt element i forhold til disse i UNI Storebrands investering. Men sa
tidig tilsa denne situasjonen at man med rimelighet kunne regne 
interessenter til en stor post, hvis UNI Storebrand skulle ønske å s
Dette ble forsåvidt bekreftet ved det tilbud UNI Storebrand fikk 
Midland Montagu 28 januar og 12 februar 1992. Administrasjon
refererte forøvrig høsten 1991/våren 1992 ved flere anledninge
interesse for Skandia/ deltagelse på eiersiden i Newco fra forskjel
navngitte kontinentale storselskapers side (AGF, Allianz, Winterth
UAP, Münchener Rück)

Samlet syntes derfor forholdene å ligge vel til rette for den sats
Skandia-investeringen representerte og for at den også lot seg forsvare
rent finansielle vurderinger.”

De ansatte styremedlemmene:

“I styremøtet 3 og 4 september ble fullmaktsrammene øket. Dette m
som i stor utstrekning var viet UNI Storebrands langtidsbudsjetter s
strategi, viste at man forventet en meget positiv utvikling for konsernet
fremlagte prognoser for konsernets inntjening viste et forventet resulta
1992 på ca kr 900 millioner, som man på basis av fremlagte langtidsbud
ter forventet ville øke til mer enn kr 1 milliard pr år regnet fra 1993.

Ovenstående, sammenholdt med de strategidiskusjoner som ble
b.a. omforming av Norden til ett forsikringsmarked, innebar at styret a
det uproblematisk å utvide fullmakten utover de opprinnelige 10 %.

I møtet 3 og 4 september fant det sted en diskusjon om generell e
kapitaltilførsel i løpet av 1992. Det ble indikert at UNI Storebrand ville
et behov for tilførsel av ny kapital i størrelsesorden kr 2 milliarder i pe
den 1992 – 1995.”

Wibe:

“På styrets strategimøte på Refsnes Gods 3 og 4 september 1991 beh
konsernstyret langtidsbudsjettet og Skandia-saken. Utsiktene for UNI
rebrand på resultatsiden så relativt bra ut. Det forelå også underhånd
lysninger om visse bevegelser i forsikringsmiljøet; bl a hadde man hø
det skulle være samtaler på gang mellom Skandia og Baltica, muligens
med Pohjola, og at også Allianz viste sin interesse for Skandia. Vedtake
å øke fullmaktsrammen til 20% ble truffet på bakgrunn om at prognos
for årsresultatet var gode; at rammebetingelsene for forsikring var u
endring som følge av økende EF-tilpasning og internasjonalisering; sa
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dersom det var realitet i samtalene mellom Skandia og Baltica, gjaldt 
komme i posisjon. For å oppnå en slik posisjon, måtte SE-Banken og
Storebrand tilsammen opp i over 50% av aksjene. En slik majoritetsp
sjon var likevel bare et skritt på veien mot full overtakelse av Skan
sammen med SE-Banken.

På dette styremøtet ble også stemmerettsbegrensningen i Skand
kutert. Det gjennomgående synspunkt var at på et eller annet tidspunk
Skandia måtte ta hensyn til en majoritetsaksjonær og gjøre noe med d
foreldede stemmerettsreglene. Det lå hele tiden i bunnen at SE-Banken
medvirke til en slik vedtektsendring. Under dette møtet ble også finan
ingen diskutert, men Wibe kan i dag ikke lenger huske noe konkret fra 
ne diskusjonen. Beslutningen gjaldt store beløp, men proporsjone
forhold til forvaltningskapitalen var ikke så gale.

I samme møte diskuterte konsernstyret en kapitalutvidelse. Det va
om et kapitalbehov på NOK 2 – 3 mrd. Det ble fra administrasjonen sa
en emisjon ikke var nødvendig før i 1992. Konjunkturene pekte på d
tidspunkt oppover, og børsen var på vei opp. Det var dessuten et mom
man måtte få en avklaring på Skandia-saken før man kunne gå til mar
med en emisjon. Kursen på UNI Storebrand-aksjen utviklet seg forø
pent helt frem til 1 kvartal 1992. Et tilleggsargument var hensynet til de
sisterende aksjonærene.

Wibe kan i dag ikke huske om tidsaspektet ved Skandia-investerin
ble diskutert på dette tidspunkt. Staben ga i styremøtet uttrykk for at 
Storebrand hadde ryggrad til å vente, og dermed bli sittende med aksj
ten over noen tid. Når UNI Storebrand likevel senere fant å gå inn i forh
linger med Hafnia og Skandia om Newco-løsningen skyldtes dette a
hadde tidspress som følge av at de bare fikk midlertidig konsesjon, og
med måtte gjøre sitt ytterste for å få til en løsning mht Skandia-aks
innen 30 juni 1992.

På spørsmål om hvorvidt det var naturlig å finansiere en strategis
vestering ved hjelp av datterselskapenes forvaltningskapital, og ikke 
egenkapital, svarte Wibe at riktignok bandt investeringen opp inntjenin
i datterselskapene, men i det øyeblikket UNI Storebrand fikk ut synerg
ved en sammenslåing med Skandia, ville datterselskapene få invester
tilbake med rentesrente.

Wibe forklarte at han på dette tidspunkt hadde bestemt inntrykk a
det var vilje hos SE-Banken til å gå videre i et samarbeid med UNI S
brand, og at banken fortsatt hadde som mål en full overtakelse av Sk
sammen med UNI Storebrand. Han er kjent med at dialogen med SE
ken ble gjenopptatt høsten 1991, og han oppfattet at kontakten me
Ramfors og Curt Olsson var tett. På et tidspunkt må imidlertid strategie
dreid, for i begynnelsen av november kom konsernsjefen tilbake me
løsning som var noe annerledes enn han hadde trodd de forhandlet om
nye strategien gikk ut på at UNI Storebrand sammen med SE-Banken s
overta noe over 50% av aksjene i Skandia, og deretter skaffe seg posi
i styret etc.”

Frøseth:

“Granskningskommisjonen ville ha en redegjørelse for 20 %-fullmakte
september 1991. Frøseth viste igjen til et samarbeide med SE-Banken
få en majoritet. Det var ikke lenger spørsmål om å overta hele selsk
sammen med SE-Banken ved å inngi et felles overtakelsesbud, men å 
seg majoritetsposisjon og derigjennom påvirke utvikling. Strategien va
UNI Storebrand ønsket en så stor andel av aksjer at det kunne gi dem 
gjørende innflytelse på den videre utviklingen av Skandia. Man var o
redd for at det skulle komme inn andre og foreta oppkjøp av Skandia
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var viktig at UNI Storebrand var med på det som foregikk og ikke ble 
ende utenfor. Det måtte skilles mellom situasjonen før 7 august og situ
nen deretter da styret ga fullmakter til oppkjøp. Før 7 august var strate
å inngi et felles overtakelsesbud sammen med SE-Banken på hele Sk
Deretter var strategien å kjøpe opp aksjer selv for å komme på offen
og skaffe seg innflytelse i Skandia sammen med andre. Man ønsket å h
andre konkurrenter i å få hånd om disse aksjepostene. Strategien va
offensiv og defensiv. Man hadde hele tiden for øyet at en større aksj
hadde både en strategisk og en finansiell verdi for andre enn UNI S
brand. Hvis man ikke skulle nå frem med å skaffe seg innflytelse ove
Skandia, så man det som meget sannsynlig at det ville være flere inter
te kjøpere til posten, eksempelvis tyske og franske større forsikringsse
per og Baltica. Ut på høsten 1991 fikk man kjennskap til at Baltica
Skandia hadde drøfte fusjon, eventuelt i samarbeid med Pohjola.”

Kommisjonen konstaterer at styremedlemmene også i dette styremøtet syne
hatt forskjellig oppfatning av hvilken form for samarbeid med SE-Banken m
ønsker å oppnå ved vedtaket. Jebsen, Aakvaag, Wibe og de ansatte styrm
mene synes stadig å legge til grunn et fortsatt samarbeid om en budløsning m
Banken, mens Frøseth på sin side ser for seg en majoritetsløsning hvor UNI 
brand og SE-Banken tilsammen innehar en aksjepost på 51 %, og hvor parten
nom Skandias styre skal søke innflytelse i selskapet. Borge synes å holde 
muligheter åpne.

Langangen har redegjort nærmere for den utvikling man på det tidspunkt s
seg innen norsk og internasjonal økonomi og forsikring, om UNI Storebrands f
tidige inntjening og om de underliggende verdiene i Skandia:

“På spørsmål om UNI Storebrands strategiske utgangspunkt i forbind
med Skandia-saken, fremla Langangen to plansjer, begge utarbeid
McKinsey. Langangen mente å huske at disse var del av det grunnlag
terialet som forelå på styrets strategimøtet på Refsnes den 3 – 4 sept
1991. Den ene plansjen viser grafiske fremstillinger over utviklingen
oppkjøp innen europeisk forsikring. I følge Langangen gir denne et utt
for den strukturendringen som vil måtte komme i Europa. Den andre p
sjen gir en oversikt over markedsavgrensninger for norsk forsikringsv
somhet. De ulike virksomhetsområdene blir her sett i forhold til releva
markeder både ut fra et kundeperspektiv og ut fra et konkurransepersp

Norsk og internasjonal økonomi hadde inntil beslutningstidspunkte
oppkjøpet av Skandia-aksjer i august/september 1991, vært gjenno
vanskelig periode. UNI Storebrand så nå positivt på utviklingen i Norge
resten av året 1991 og ut 1992. Utviklingen i sentrale land som USA
England ville også endre seg til det bedre. Troen på en positiv vekst va
noe UNI Storebrand var alene om, men fremgikk bl a av OECD-rappo
UNI Storebrand la til grunn at inflasjonen ville fortsette å avta og at d
ville gi et noe lavere rentenivå, noe som igjen ville medføre høyere børs
ser og kursgevinster på obligasjoner. Oslo Børs’ indeks lå på det tidsp
på ca 500. Det lavere rentenivået ville ikke være nok til å snu utviklin
på eiendomsmarkedet, men ville bidra til å stabilisere prisene.

Når det gjaldt den økonomiske utviklingen i UNI Storebrand, viste
sultatet før skatt for 1. halvår et overskudd på ca kr 600 millioner. Lan
gen regnet med et resultat for 1991 på nærmere 1 milliard. Han ant
dette resultatet ville holde seg i 1992 og at resultatet gradvis ville øke d
følgende år til ca 1,2 – 1,3 milliarder. Det ble da lagt til grunn ordinære
nansinntekter og at alt var på plass i forbindelse med fusjonen. 
September fikk også på denne tiden oppgradert sin rating. Alt pekte så
i riktig retning for selskapet.
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Langangen fremla en oversikt som viser kursutviklingen på børse
Oslo, Tokyo og New York, samt bl a utviklingen i det norske renteniv
Langangen mener denne illustrerer at i perioden fra beslutningstidpun
august/september 1991 frem til 25 august 1992, utviklet New York-ind
sen seg slik som UNI Storebrand hadde forespeilet. Oslo Børsindeksen
imidlertid i samme tidsrom ned til i underkant av 300. Langangen la o
frem en oversikt over kursutviklingen i Skandia-aksjen. Denne viser at 
sen gikk ned fra ca kr 175 i august/september 1991 til ca kr 60 i slutte
august 1992. UNI Storebrand hadde ikke grunnlag for å ta høyde for 
stort verdifall ved Oslo Børs eller for fallet på Skandia-aksjen.

UNI Storebrand vurderte markedsrisikoen for et fall i Skandia-aks
på opp til 20%, bl a på bakgrunn av en generell nedgang i svensk øko
og et anslått fall i eiendomsprisene på ca 40%. Dette viste seg senere 
riktig, bortsett fra at fallet i eiendomsmarkedet ble noe større.

Ved hjelp av McKinsey mente UNI Storebrand på beslutningstidspu
tet å ha en god oversikt over Skandias aktiviteter. UNI Storebrand anve
erfaringene fra Norge der man hadde sett at faremomentene særlig lå 
dommene og i kredittrisikoen ved utlån. Skandia hadde plassert det m
av sine midler utenfor Sverige. Utlånene lå i fondsmidlene til kunden
livsiden. Skadesiden antok man erfaringsmessig ville tjene på et fall i 
nomien. Dette på bakgrunn av en generell lavere økonomisk aktivitet 
folk i nedgangstider passer bedre på sine verdier.

Man forutså ikke at nedgangen i Sverige ville slå tilbake på Norge. V
deringene av Skandiaaksjen var videre basert på realøkonomiske fo
Den låste situasjonen som etterhvert utviklet seg mellom forsikringsse
pene ga seg senere utslag i en sterk psykologisk reaksjon i markedet
som igjen bidro til en negativ spiraleffekt for kursutviklingen. UNI Stor
brands bæreevne viste seg tillegg å være mindre enn antatt.

På spørsmål om hvilke vurderinger UNI Storebrand foretok i forbind
se med den innflytelse investeringen i Skandiaaksjene ville få for UNI 
rebrands senere planlagte emisjon, svarte Langangen at egenkapitalb
ikke nødvendigvis ville endre seg vesentlig. Dette som følge av Skan
høye egenkapitalprosent og den adgang UNI Storebrand ville få til å ko
lidere Skandia-andelen i UNI Storebrands regnskaper. Investeringene
likevel øke tidspresset for gjennomføringen av en aksjeemisjon.”

Langangen har også forklart hva han anså som hensikten med å øke fullmak
men til 20 %:

“Hensikten med å øke fullmaktsrammen til 20 % var først og fremst å op
majoritet i Skandia sammen med SE-Banken. I denne sammenheng r
UNI Storebrand med at SE-Banken kontrollerte 31 % av aksjene i Ska
De siste 3 % lå imidlertid i et fond som SE-Banken forvaltet, slik at SE-B
ken senere hevdet at disse ikke kunne regnes med. På tidspunktet fo
maktsbeslutningen anså imidlertid UNI Storebrand at de med 20 % og
Banken med 31 % tilsammen kontrollerte 51 % av aksjene. Tanken v
denne majoritetsinteressen skulle utøves ved at bankens og UNI S
brands aksjer ble lagt inn i et felles selskap, som så skulle eie inn i Ska
Langangen mener at dette ville vært en bedre løsning enn den løsnin
senere ble oppnådd sammen med Hafnia. Man holdt det videre også
om det senere skulle bli nødvendig å legge inn bud på resten av Skan
tillegg hadde fullmaktsøkningen et defensivt mål. Forut for Refsnes-m
hadde Langangen via Bo Ramfors fått klar beskjed om at det forelå fus
planer mellom Skandia og Baltica, og en 10 %-post var for lite til å ku
forhindre en slik fusjon. UNI Storebrand var opptatt av å danne en så
stor blokk at de sammen med SE-Banken hadde noen tyngde. Derfor k
de seg også forholdsvis fort opp, og regnet med at flaggemeldingen vill
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ned situasjonen. På spørsmål svarte Langangen at de ikke kunne vær
på å lykkes å forhindre en fusjon selv med 51 % av aksjene, men de r
med at dersom aksjemajoriteten var imot fusjon, ville den bli vesentlig v
skeligere å gjennomføre. En aksjeblokk på over 50 % har en vesentlig
kologisk betydning i markedet.

Wolrath har redegjort for de fusjonsplaner som forelå høsten 1991:

“Høsten 1991 hadde Skandia på ny innledet forhandlinger med Pohjo
februar/mars 1991 var det kommet en overraskende henvendelse fra P
la om å vurdere et nærmere samarbeide eller en totalsammenslutning
lom de to forsikringsselskapene. Skandia og Pohjola gikk igjennom en
papirer i denne sammenheng. Våren 1991 hadde Skandia innledet sa
med Baltica. Skandia hadde en liten virksomhet i Danmark, og det ble
kutert å etablere et felles driftsselskap etter SAS-modell. Pohjola ble 
tert med i denne diskusjonen i september 1991. Forhandlingene ko
langt at man hadde fordelt antall styremedlemmer og blitt enige om le
sen. Det var også laget en video om sammenslutningen. Forhandlin
gikk imidlertid i stå av flere årsaker: Dels at den franske Victoire/Su
gruppen, som eide 23% av Baltica, måtte ha en 20% eierandel for å k
konsolidere Baltica i regnskapene, og måtte derfor skyte til flere pen
hvilket de ikke hadde; dels var det misnøye i Danmark fordi man sy
danskene fikk for beskjeden posisjon i det nye selskapet. SE-Banken
også imot disse planene. Deres aksjepost på 28% ville etter en slik sam
slutning bli redusert til 17%, og for å bevare verdien av aksjeposten, m
delte SE-Banken at den ville stemme imot sammenslutningen, på tro
at banken anså selve forretningsidéen som riktig.”

Langangen har videre forklart:

“Langangen forklarte at det lå i hans tankegang at dersom man senere 
legge inn bud på hele selskapet, skulle det skje etter det samme oppleg
om sommeren, ved at SE-Banken og UNI Storebrand overtok de dele
virksomheten som de var interessert i, og at resten ble solgt ut. En slik 
tagelse innebar en viss risiko, men en eventuell overtagelse skulle i s
gjennomføres hurtig. Når det gjaldt veien til innflytelse gjennom major
så han for seg at det neppe ville skje noe av betydning før våren 1992.
dette tidspunkt skulle SE-Banken og UNI Storebrand arbeide i kuliss
Man regnet med å få representanter inn i styret på generalforsamlinge
sammen med SE-Bankens tre styremedlemmer, Pohjolas ene, samt
formannen, som ble oppgitt å være positiv til SE-Bankens planer, sk
man vedta å legge frem for neste generalforsamling et forslag til vedt
endring forsåvidt gjaldt stemmerettsbegrensningen. Utover dette h
man ingen konkret tidsplan foreløpig.

På spørsmål om tidsaspektet ikke var avgjørende for finansieringe
investeringen, svarte Langangen at det var det etter hans oppfatning
Han resonnerte slik at Skandia-investeringen ikke ville utgjøre noen be
ning for inntjeningen. Hans hensikt var at UNI Storebrand og SE-Bank
fellesskap skulle stifte et selskap som høsten 1991 skulle overta Ska
aksjene til kurs, og at UNI Storebrand samtidig skulle gjennomføre en 
sjon. Det var all grunn til å regne med at aksjene ville kunne overdras ti
te selskapet til en god kurs. UNI Storebrand ville måtte gjennomføre
emisjon også dersom utgangen skulle bli at UNI Storebrand og SE-Ba
i fellesskap skulle legge inn bud på hele Skandia. Disse skissene var
blitt konkret utformet på dette tidspunkt. Saken kom deretter ut av kurs 
vember. Langangen mener at disse resonnementene ble drøftet i kons
delsen i forbindelse med diskusjonen med fordelingen av aksjene me
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selskapene, og fremgangsmåten ble også diskutert om sommeren i f
delse med overtagelsesplanene. Skissen om å løfte Skandia-aksjene
et annet selskap kom ikke frem i styret. Langangen kan heller ikke h
om tidsplanen med hensyn til styreplass i Skandia etc ble diskutert i s
3 september. Spørsmålet om de til slutt skulle oppgi 100 % eller forb
51 % var ikke tema i dette styremøtet. Han husker ikke om stemmeret
grensningen i Skandia eller spørsmål tilknyttet denne problemstillingen
diskutert på Refsnes.

På gjentatt spørsmål fra kommisjonen om man arbeidet mot en
overtagelse på dette tidspunkt, eller bare med henblikk på å skaffe se
joritet i Skandia, svarte Langangen at trinn I var majoritet, men at man h
de ulike scenariene åpne. Styremøtet på Refsnes Gods var et to-dage
tegimøte, og i diskusjonen om Skandia-fullmakten la man lite vekt på h
dan planene konkret skulle gjennomføres. Man diskuterte målet, ikke v
man skulle gå. Forslaget om å øke oppkjøpet til 20 % hadde også en d
siv begrunnelse, i tillegg til at det var mulig at dette ga en tilstrekkelig p
form til å oppnå det de ønsket. Det retningsgivende var imidlertid hele t
at man skulle få til en restrukturering av Skandia.

På spørsmål fra kommisjonen om hvilken betydning det kunne ha
SE-Bankens syn på hvilken pris banken kunne forsvare å betale, at UN
rebrand oppnådde en lavere inngangspris ved å ha kjøpt seg opp ove
svarte Langangen at det forhold at UNI Storebrand fikk en lavere innga
pris hadde betydning for hva UNI Storebrand ville kunne akseptere å b
for de delene av Skandia som UNI Storebrand skulle overta, og at dette
for også kunne få betydning for SE-Banken. Han anså det heller ikke u
lig at man kunne diskutere lavere verdier enn de SEK 245 som SE-Ba
for sin del anså som et minimum. Langangen ga uttrykk for at det var “
opplagt og ikke umulig” at de kunne diskutere en kurs på SEK 230. Der
budprisen ble liggende på SEK 240 – 250, hadde administrasjonen r
seg frem til at UNI Storebrand da ville få en gjennomsnittlig pris på ca S
225 pr aksje. Det var omtrendt der de følte at verdiene i Skandia lå. 
Storebrand ville i så fall ikke betale noen underpris i forhold til substan
men oppnå avkastning gjennom å realisere synergiene.”

Sandvik har forklart:

“Oppkjøpstanken var forlatt etter 8 august. Samarbeidsplanene etter 
tidspunkt gikk ut på å skaffe seg en aksjemajoritet i Skandia, for deret
opptre samlet og fremlegge attraktive løsninger for Skandias styre og a
nærer. Løsningen skulle fortsatt gå ut på at SE-Banken skulle overta S
dias livsforsikringsvirksomhet, mens UNI Storebrand skulle ove
skadedelen og deler av gjenforsikringsvirksomheten. Deretter var pla
at UNI Storebrand etter noen tid skulle overta SE-Bankens aksjer, foru
at stemmerettsbegrensningen i Skandia i mellomtiden var opphevet.

I fellesskap kunne SE-Banken og UNI Storebrand fremlegge en 
for Skandia som ville være attraktiv for Skandias aksjonærer i en situa
hvor kursen på Skandias aksjer ikke var spesielt høy. Stemmerettsbeg
ningen ville da bli opphevet. Sandvik anså spørsmålet om stemmere
grensningen som et spørsmål om hvilke planer man kunne fremlegg
Skandias aksjonærer. En utvikling som var sanksjonert av SE-Banke
Volvo ville også blitt akseptert av de øvrige aksjonærene.

Sandvik vurderte det slik at det var saklige grunner til at SE-Ban
ikke var kommet noen vei med hensyn til et samarbeid med Skandia 
gere, og at disse grunnene ikke nødvendigvis ville være gjeldende i fo
til UNI Storebrand. Det var dessuten kommet inn nye styremedlemmer 
generalforsamligen i Skandia i mai 1991. Sandvik anså det som realist
SE-Banken og UNI Storebrand kunne fremlegge planer som fikk gjenn
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slag hos et flertall i Skandias styre. Bo Ramfors anså hele tiden Björn 
rath som en anstøtssten i forhold til Skandia, mens Jan Erik Langang
uttrykk for at han kjente Björn Wolrath fra før, og var mer optimistisk m
hensyn til mulighetene for å vinne frem i forhold til ham. Man vurderte d
situasjon at Wolrath ville anse SE-Bankens og UNI Storebrands aksjon
en fiendtlig handling, men man anså at det vesentlige for styret i Ska
likevel ville være hva som ville komme ut av et samarbeid i form av ver
og synergier. Man mente at Wolrath måtte forholde seg til dette og til st
UNI Storebrands alternativ ville betjene eiernes kapital bedre. Man ha
også sørget for å “teste” dette synspunktet i det svenske industrimiljøe
responsen var positiv. Man antok derfor at Wolrath i denne situasjonen
fall ville måtte komme opp med et bedre alternativ dersom han skulle få
ret med seg på å avvise UNI Storebrand.

I ettertid kan det nok synes som om UNI Storebrand undervurderte
maktspillet som foregikk i og omkring Skandia og SE-Banken. Ingen
UNI Storebrands side hadde tidligere erfaringer fra forsøk på fiendtlig v
somhetsovertakelse i Sverige.”

Sandvik har også forklart hvordan han oppfattet at kapitalsituasjonen ble vur
styremøtet den 3 – 4 september:

“Situasjonen var etter Sandviks oppfatning en noe annen pr 3 septe
hvor administrasjonen ba om at fullmakten ble øket til 20 %. Et kjøp a
% av aksjene i Skandia stilte etter Sandviks oppfatning strengere kr
forutsetningene for kjøpet, spesielt kapitalsituasjonen. Diskusjonen i s
ble imdlertid relativt kort og summarisk. Langangens presentasjon av s
bar mer preg av strategi enn av økonomi. Man hadde en lang agenda p
tet 3-4 september 1991, hvo bl a konsernets egenkapital og de økono
kutsiktene for landet og for selskapet skulle behandles. Man kjente øk
mien i Skandia fra tidligere styremøter og fra det arbeid som ble gjort i 
men Sandvik hadde likevel ønsket seg en grundigere presisering av ka
situasjonen i vedtaket om økning av kjøpsfullmakten.

Sandvik tror han ikke var til stede under den “worst case”-vurder
styret foretok. Skandia-kursen hadde tidligere vært nede i 110, og selv 
te han som et “worst case” at kursen kunne synke ned til dette nivået 
Han hadde aldri forestilt seg at kursen kunne falle til 45 selv for en ko
periode.”

Sandvik har også uttalt:

“Under konsernsjefen var egenkapitalsituasjonen Sandviks ansvar. 
meren 1991 ble det gjennomført en internasjonal emisjon for å styrke 
sernet. Resultatet var noe dårligere enn forventet, noe som i hovedsa
tilskrevet UNI Storebrands mulige deltagelse i refinansieringen av bank
På styremøtet den 3 og 4 september ble det foretatt en bred gjennomg
den internasjonale økonomien. Både det fremlagte materiale og den 
følgende drøftelse ga grunnlag for en forventning om en konjunkturo
gang i løpet av 1992. Sandvik viste til at det var en vurdering som 
Hydro hadde i 1 kvartal 1992. En så negativ økonomisk utvikling som 
fikk i Europa fra juni 1992, ble således ikke forutsett eller vurdert på 
hånd. Man trodde også at Sverige ville styre klar av det som hadde væ
norske krisen, og så heller ikke dybden i det fallet som der skulle kom

Investeringene i Skandia-aksjene høsten 1991 ble vurdert som en
siktig porteføljeinvestering for de operative selskapene. For holdingse
pets andel anså man investeringen også som av strategisk karakter. S
vurderte det som vanskelig for UNI Storebrand å gjennomføre en kapit
videlse høsten 1991. Den internasjonale emisjonen lå ennå nær i tid. 
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utviklingen var svak. Kapitalmarkedet måtte også forventes å kreve
større grad av avklaring av Skandia-saken enn det som UNI Storeb
kunne gi høsten 1991. Kapitalutvidelsen ble derfor tatt med som del av
sjettet for 1992.”

Francke har forklart:

“Egenkapitalspørsmålet var oppe til behandling på styremøtet på Re
den 3-4 september som et eget punkt på agendaen, men var ikke rela
Skandia-investeringen. Hvordan investeringen skulle finansieres eller 
ken innflytelse denne ville få for egenkapitalbehovet ble såvidt Fran
kunne erindre ikke direkte diskutert. Francke hadde heller ikke deltatt 
rekte diskusjoner om dette under forberedelsene til Refsnes-møtet.

UNI Storebrand gjennomførte i juni 1991 en utenlandsemisjon s
ikke var vellykket. Hovedårsaken var at det samtidig ble offentliggjort
refinansieringsskisse for de største bankene, hvor et garantikonsortiu
stående av Hydro, UNI Storebrand og Statoil skulle delta. Det utenlan
kapitalmarkedet oppfattet dette som et uttykk for en mangel på forretn
messig holdning i UNI Storebrand. Det var tvil om UNI Storebrand ble s
etter forretningsmessige prinsipper eller om UNI Storebrand også var d
den politiske sfære. Etter Franckes oppfatning kunne dette inntrykket 
avdempet dersom UNI Storebrand hadde gitt markedet en god begrun
før markedet selv fikk anledning til å reagere.

Egenkapitalbehovet i UNI Storebrand ble på Refsnes-møtet den 3
sepember 1991 identifisert til kr 1,8 milliarder over 3 år. Dersom belø
skulle reises på ordinær måte, måtte man beregne å gjøre det i min
sannsynligvis flere operasjoner. Det ville måtte være tidsavstand me
hver operasjon, normalt minst et par år. Den uttrykkelige forutsetning 
naturligvis være at selskapet etter aksjonærenes mening tok godt vare
tilførte midler. Francke antok at en emisjon ville blitt vurdert gjennomf
sommeren 1992 dersom ikke Skandia-saken var kommet opp. Skand
gasjementet innebar imidlertid at slike betraktninger om mulige kapita
videlser i en normalsituasjon ikke nødvendigvis var relevante. Francke 
her til at UNI Storebrand senere, i forbindelse med fristillingen på fors
meren 1993, reiste NOK 2,8 mrd i kjernekapital i en operasjon.

Presentasjonen av kapitalbehovet på Refsnes-møtet var basert på
dinær forretningsdrift. Investeringene i Skandia kom i tillegg. Slik Fran
oppfattet konsernsjefen skulle man vente med en aksjeemisjon til ma
kommet lenger i gjennomføringen av Skandia-prosjektet.”

Øverland har forklart:

“På styremøtet på Refsnes den 3 og 4 september ga styret fullmakt ti
av opp til 20 % av Skandia-aksjene. Beslutningen kom som en stor ove
kelse for Øverland. Han husket at dette bl a også hadde kommet overra
de på Engh, som hadde kommentert til Øverland etter styremøtet at “de
styret en stor beslutning”. Øverland oppfattet at beslutningen var base
en åpen strategi hvor UNI Storebrand skulle være i posisjon i tilfelle 
hendte. Dette var en helt annen strategi i forhold til det som hadde vært
tet før forhandlingene på Lidingö, hvor siktemålet hadde vært å få full k
troll over Skandia gjennom en overtakelse.

Styremøtet på Refsnes var opprinnelig berammet som et policymø
ikke et beslutningsmøte. Det var således ikke lagt frem noen skriftlig 
stilling fra administrasjonens side. Skandia var heller ikke satt opp so
selvstendig punkt på agendaen. Langangens innlegg var langt og velfo
lert. På spørsmål svarte Øverland at han ikke opplevde fremstillingen
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noe påfallende eller insisterende. Den hadde mer preg av entusiasm
Langangens form ofte var. Langangen gjennomgikk for styret situasjon
europeisk forsikring hvor utviklingen bl a gikk mot en større integras
mellom forsikring og bank, en kombinasjon Langangen hadde liten tro
Derimot mente han at det lå betydelige gevinster i å slå sammen forsikr
selskaper. Vi ville snart stå overfor et felles nordisk forsikringsmarked
i den forbindelse var Skandia-toget ikke gått. UNI Storebrand kunne fr
deles utnytte de muligheter som lå der. SE-Bankens problem var tidsfr
på sin opsjon. Banken måtte derfor bestemme seg for hva de ønsket å
med denne innen kort tid. Skandia var i “spill” der UNI Storebrand m
være til stede i det rommet hvor Skandias skjebne ble avgjort.

Den vanlige behandlingsformen var at administrasjonen la frem sk
lige innstillinger til vedtak for styret. På to områder ble denne praksis 
veket. Oppkjøpet av Skandia-aksjer startet med en styrebeslutning et
muntlig orientering. Det at det derved var styre og konsernsjef som på
ne måten grep initiativet, kom til å prege den videre saksbehandling, d
mye av strategien videre ble utformet i dialog mellom konsernsjef og h
stab og styret. I forbindelse med de diskusjoner som ble ført om Skand
også innhenting av ny egenkapital et gjennomgående tema. Noen a
reremedlemmene representerte samtidig de store aksjonærene i UNI 
brand. Representantene for eierne signaliserte stadig i styremøtene a
ikke var moden for å stille opp med ny kapital, og dette var sannsynli
årsaken til at Langangen unngikk å fremme formelle forslag om en kap
utvidelse.

Øverland ble spurt om han på Refsnes-møtet ga uttrykk for sin neg
holdning til styrets beslutning. Øverland svarte at det var utenkelig i et
remøte å gå mot et forslag som Langangen fremmet for styret. Da mått
heller trekke seg fra sin stilling.

På spørsmål om Øverland etter styrets beslutning på Refsnes to
denne med Langangen eller andre, svarte Øverland at han hadde frem
under diskusjonene på KL-møtet etterpå at UNI Storebrand tok en stør
siko en han mente at et forsikringskonsern burde gjøre. Et så stort enk
gasjement ville innebære at UNI Storebrand som konsern “la alle egg
en kurv”, selv om datterselskapene sto for finansieringen. Et dårlig res
ville få en betydelig negativ innflytelse på hele konsernet. Han fikk bl a s
svar at i følge Merril Lynch’s verdi-vurderinger av Skandia, var selska
betydelig undervurdert i forhold til de underliggende verdier. SE-Bank
situasjon ville fremtvinge en omstrukturering av Skandia, og dette v
medføre at de reelle verdiene i selskapet ville reflekteres i børskursen

Sandnes har forklart:

“Sandnes var også til stede under styrets strategimøte på Refsnes Go
4 september 1991, hvor styret vedtok å øke fullmaktsrammen fra 10 
20 %. Til dette styremøtet hadde Sandnes forberedt en viktig present
av sin avdeling. Denne posten ble strøket av agendaen pga Skandia-
Sandnes var for sin del overrasket over at styret traff beslutning om å
fullmaktsrammen. Det forelå ikke noen skriftlig innstilling om økning 
fullmaktsrammen, men styret var vel kjent med de omfattende analyser
var foretatt av eksterne rådgivere og konsernstaben vedrørende Sk
Diskusjonen og vedtaket skjedde som en del av styrets strategidiskus

På spørsmål ga Sandnes uttrykk for at når man kjøpte seg opp til 
var det enda viktigere at alliansen med SE-Banken var der. Gitt at de a
ser som var foretatt, var riktige, var de underliggende verdier til stede,
et kjøp opp til 20% viser større aggresivitet fra UNI Storebrands side
posten er mindre likvid. Det var dessuten et konsesjonsbetingende kjø
dette nødvendiggjorde tilleggsvurderinger både av mulighetene for å o
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konsesjon, og av sannsynligheten for SE-Bankens fortsatte støtte. Sa
kan ikke huske noe konkret fra styrets behandling av kjøpsfullmakten
over at Skandias eierforhold var i “spill” og at styret så dette som en m
het såvel som en defensiv strategi.

De vedtektsbestemte stemmerettsbegrensningene i Skandia var
for diskusjon fra tid til annen. Styret ba flere ganger om at man måtte 
oppmerksom på dette, men fikk vel aldri noe fullgodt vurderingsgrunn
før i april/mai 1992. Synspunktet var at man skulle oppnå styreposisj
og vinne frem den veien. Langangen, Borge og Sandvik la for dagen 
selvtillit og tro på prosjektet. Langangen skulle bl a vinne de ansatte
UNI Storebrands planer - spesielt i Skandias internasjonale avdeling s
de være sterkt misfornøyd med Wolrath. Langangen hadde forøvrig e
tastisk tak på de ansatte i UNI Storebrand, og han reiste mye rundt og
kontakt med de ansatte. På den annen side var han kjent i Storebra
ikke å “tåle nederlag”.

Sandnes’ vurdering med basis i de vurderinger som ble gitt av forhandlingste
var at Skandia-planene virket overbevisende i startfasen. Man hadde analy
velrennomerte konsulenter, og alliansen og den felles strategi med SE-B
gjorde at engasjementet virket å ligge innenfor en akseptabel risikogrense. Ma
utså ikke denne aksjens betydelige fall og de problemene som generelt oppsto
rige. Det foruroliget ham imidlertid at SE-Banken gikk ut av samarbeidet. Dette
diskutert i konsernledelsen, bl a etter spørsmål fra ham selv, men ble alltid b
med at SE-Banken ville støtte dem uansett. Utkastene til avtale kan i ettertid
som om usikkerheten overfor SE-Banken likevel har vært til stede hos forhand
Avtalen ble imidlertid aldri undertegnet av SE-Banken.

Etter hans oppfatning var Skandia-investeringen en rent strategisk invest
Investeringen kunne forsvares som en finansplassering opp til konsesjonsgr
men ikke for det overskytende. Rent aksjemessig kan et forsikringsselskap for
investering på inntil 15% i et industriselskap som en ren finansplassering, me
man investerer i samme bransje er konsesjonsgrensen 10%, og det er ikke
tale om en finansplassering sett med fondsforvalternes øyne.”

Evjen har forklart:

“Evjen tror styrets begrunnelse for å øke fullmakten fra 10% til 20% var
enlunde den samme som for å gi fullmakt til 10%. Han har imidlertid i
direkte kjennskap til dette. Det var snakk om å foreta et forsiktig oppk
til kurs 180 – 190, noe som kunne forsvares som en finansinvestering
senere om mulig å se UNI Storebrands 20% i sammenheng med SE
kens 28%. Skandias stemmerettsbegrensninger ble ikke tillagt avgjør
vekt i denne sammenheng – med flertall i selskapet regnet man med å 
bevirke en vedtektsendring på generalforsamlingen. I ettertid er det Ev
syn at det skulle vært gjort grundigere forberedelser i forbindelse me
slikt vedtak. Det er en klar forskjell mellom en aksjepost på 10% og 2
Dette gjelder særlig de regnskapsmessige konsekvensene med kons
ring av eierandelen og “E og F”-reglene om beregningsgrunnlaget for
svarlig kapital.”

Engh har forklart:

“Engh mente å erindre fra Refsnes-møtet at han hadde opplevd 20 %
taket som “friskt” sett i forhold til UNI Storebrands samlede egenkap
Argumentasjonen hadde likevel vært fornuftig og hadde bl a dreiet seg
at “toget går nå”, og at dette ville endre det europeiske og nordiske f
kringsmarked ved at nye allianser ville oppstå. Dersom UNI Storebr
ikke deltok, risikerte UNI Storebrand å bli stående utenfor denne utvikl
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noe som kunne medføre at UNI Storebrand over tid ville havne i bak
rekke også på det norske marked.”

Kristoffersen har forklart:

“Han var også til stede under styrets strategimøte på Refsnes Gods
september 1991. Det han husker fra dette møtet, er at styrets beslutnin
etter lang tids diskusjon, og ikke var forberedt dokumentmessig på va
måte. Forøvrig kan han ikke lenger huske noe spesifikt om innholdet i
kusjonen.”

9.2 KOMMISJONENS BEMERKNINGER
Administrasjonen begynner oppkjøpene av Skandia-aksjer nokså umiddelbar
at styrets fullmakt foreligger. De første aksjekjøpene foretas allerede 15 augu
det handles 40.000 aksjer til kurs 183,5333.

I tiden etter at den første fullmakten ble gitt, var det en viss kontakt mellom 
sernsjef Langangen og konsernsjef Ramfors i SE-Banken. Kontakten var begr
dersom UNI Storebrand hadde kjøpt seg opp i Skandia i henhold til en samar
avtale med SE-Banken, ville UNI Storebrand etter de svenske børsforskriftene
forpliktet til å flagge for hver 2% som ble kjøpt. Ramfors blir imidlertid orientert
Langangen om at UNI Storebrand vil begynne oppkjøp, og Ramfors gir uttryk
at banken ikke har innvendinger mot dette. Som opplyst foran under pkt 9.
Langangen også enkelte andre samtaler med Ramfors i denne perioden. I en a
samtalene med Ramfors mottok Langangen opplysningen om at det i løpet av
meren hadde vært diskutert konkrete fusjonsplaner mellom Skandia og Baltic
at Pohjola også hadde vært med under samtalene. Fusjonsplanene var komm
langt. Langangen oppfattet dette som en alarmerende opplysning.

Totalt i perioden 15 august – 3 september kjøper UNI Storebrand 1.223
aksjer. Kursen varierer, men det kan konstateres at hver gang det skjer et o
av noen dagers varighet i oppkjøpene, synker kursen med noen poeng: som 
pel kan nevnes at i dagene fra 15 august til 19 august synker kursen fra
183,5333 til SEK 173,7355, og i dagene 21 august til 27 august synker kurs
SEK 190,3193 til SEK 179,3746. Kjøpene ble finansiert ved ledig likviditet i d
terselskapene, i påvente av vedtak om en endelig fordeling av aksjene mello
terselskapene.

Forslaget om å be styret om å utvide fullmakten fra 10% til 20% var ikke dr
i konsernledermøtet forut for styremøtet på Refsnes, men Langangen mener 
han har diskutert spørsmålet med enkelte av medarbeiderne. Spørsmålet syn
drøftet med de administrerende direktører i datterselskapene. Det var ikke fo
noen ytterligere analyser eller annen skriftlig forberedelse til styremøtet for så
gjaldt denne saken, som heller ikke var satt opp på dagsorden for møtet. Det
remøtet var berammet som et to-dagers strategimøte, som ikke var forut
behandle beslutningssaker, men ifølge styreformannen “lå det i kortene” at S
dia-saken ville bli tatt opp på ny under møtet.

Administrasjonens begrunnelse for å be om en økning av fullmaktsramme
10 til 20% er i det vesentligste sammenfallende med begrunnelsen for 10%
makten. En økning ble ansett for ytterligere å styrke UNI Storebrands posisjon
for SE-Banken, samtidig som man på det tidspunkt mente at 20% var tilstrek
til at banken og UNI Storebrand tilsammen hadde rent flertall. Administrasjo
hadde i denne sammenheng bygget på at banken representerte i alt 31% av a
pitalen i Skandia – de siste 3% lå i fond som banken forvaltet, og det ble sener
at disse ikke kunne medregnes. I tillegg fremheves nå den defensive strategie
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anlediget av opplysningene om de langt fremskredne planene om fusjon m
Skandia og Baltica, en fusjon som ville slippe det franske storselskapet Vic
(stor aksjonær i Baltica) inn i Skandinavia.

Under første dag av strategimøtet på Refsnes ble det vesentlige av tiden
til en gjennomgang og drøftelse av de generelle økonomiske og konkurrans
sige rammebetingelsene for UNI Storebrands virksomhet, samt langtidsbuds
for konsernet. Man gjennomgikk det fremsendte notatet fra Knut Francke om 
kapital og aksjonærpolitikk. Det ble foretatt en gjennomgang av hovedtrekke
forsikringsmarkedene ved hjelp av et omfattende foilsett, som også inneho
oppsummering over – og attraktivitetsvurdering av – potensielle nordiske sa
beidspartnere. I attraktivitetsevalueringen av svenske selskaper heter det om
dia – i rubrikken for potensiell fremgangsmåte – at “eneste realistiske poten
synes å være i tilfelle finanskrise i Sverige, hvor selskapet kan kjøpes rime
Gjennomgangen av forsikringsmarkedene ble utdypet av konsernsjefen, som
styreformannen “plasserte UNI Storebrand i et vel fundert nasjonalt, skandina
europeisk og globalt perspektiv”. Det var denne gjennomgangen som endte o
forslag til styret om å øke fullmaktsrammen til 20%. Ut over disse generelle bet
ningene om konkurransesituasjonen og fremtidsutsiktene for UNI Storebrand 
det ikke noe nytt materiale, eller materiale som konkret behandlet Skandia-inv
ringen. Muntlig opplyste Langangen om at man fortsatt hadde kontakt med SE
ken, og at tonen var positiv. Det ble også fremhevet at det var en tidsavg
mulighet man hadde for seg når det gjaldt Skandia – gjengitt som at “toget gå

I sin behandling av fullmaktssaken la styret betydelig vekt på den vurde
som forelå av de underliggende verdiene i Skandia-aksjen. Kommisjonen tilføy
den ikke har funnet grunnlag for å stille spørsmål ved disse vurderingene
advarsler som på et senere tidspunkt kom fra UNI Storebrands rådgiver McKi
var ikke rettet mot de verdivurderinger som var foretatt av McKinsey selv elle
UNI Storebrands investeringsbank. For så vidt gjelder forutsetningene for de v
vurderinger McKinsey foretok i begynnelsen av august 1991, vises til det so
gjengitt om dette under pkt 7.2 og 8.2. Disse beregningene har primært inter
forbindelse med etablering av langsiktig og strategisk eierskap.

Den positive begrunnelse styret hadde for sin beslutning om å øke fullm
rammen, er etter kommisjonens oppfatning forsvarlig så langt begrunnelsen re
Kommisjonen har ikke grunnlag for å stille spørsmål ved styrets vurdering av 
ken trussel en mulig fusjon mellom Skandia og Baltica ville utgjøre for UNI St
brand, eller hvor sannsynlig en slik fusjon måtte fremstå for selskapet. Komm
nen savner for så vidt en nærmere vurdering av alternative måter å sikre UN
rebrands konkurransesituasjon på i det norske markedet. Kommisjonen finner
ikke grunn til å kritisere selve den visjon om et stort nordisk forsikringskonsern
lå bak satsningen på Skandia. Det ville ikke være riktig å kritisere denne vis
på grunnlag av ettertidens kunnskap om den videre utvikling.

Kommisjonen vil videre peke på at konsernet som sådan hadde midler til å
nomføre et oppkjøp opp til 20% i Skandia. Konsernet hadde en betydelig fo
ningskapital, og aksjekjøpet kunne gjennomføres ved en omplassering av de
siktige aksjene som allerede lå i investeringsporteføljen. På beslutningstidspu
forelå det også beregninger som tilsa at UNI Storebrand ville klare myndighe
krav til kapitaldekning ved årsskiftet. Datterselskapenes forvaltede midler er i
lertid i utgangspunktet ingen finansieringskilde for UNI Storebrands strateg
prosjekter, som bør knyttes tett til egenkapitalen. En finansiering av oppkjøpet
nom å la datterselskapene kjøpe aksjene, må enten forutsettes å være midle
påvente av tilførsel av egenkapital, eller skje fordi investeringen på selvste
grunnlag holder mål som finansplassering i konkurranse med andre plasserin
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ligheter. Kommisjonen har behandlet dette under pkt 8.2. De synspunkter ko
sjonen der har redegjort for, kommer enda sterkere til anvendelse når investe
høynes fra 10% til 20%, og risikoavveiningen blir en annen. På dette punkt f
kommisjonen at såvel styret som administrasjonen har unnlatt å foreta sentra
deringer av vesentlig betydning for beslutningen.

Fordelingen av aksjeposten mellom de enkelte selskapene var på dette tid
ikke endelig besluttet. Uansett fordelingen mellom datterselskapene måtte in
ringen påregnes å belaste konsernets inntjening i ikke ubetydelig grad. Ska
aksjen var ment som en langsiktig strategisk investering, som ikke kunne forv
å gi avkastning – utover et beskjedent utbytte – på annen måte enn gjennom
sering av de synergier som en sammenslutning eller et samarbeid med UNI 
brand ville gi. Det blir derfor et vesentlig aspekt ved vurderingen av investerin
hvor lang tid det vil gå før disse synergiene kommer UNI Storebrand til gode.

På denne bakgrunn blir det mer viktig enn noensinne å vurdere tidsplan og
nomførbarhet av UNI Storebrands planer med Skandia. Denne vurderingen e
skjellig avhengig av hvilken videre fremgangsmåte man ser for seg. En full ov
kelse av Skandia sammen med SE-Banken, og en påfølgende oppdeling av S
ville relativt raskt gi de fordeler man ønsket å oppnå. Det kritiske punkt ved d
fremgangsmåten er finansieringen. En fremgangsmåte som forutsetter styre
sentasjon gjennom aksjemajoritet, og deretter tilstrekkelig flertall i styret såvel
i generalforsamlingen for UNI Storebrands planer, ville også kunne føre til m
men ville være vesentlig mer krevende, og utfallet mer usikkert. Fremgangsm
forutsetter at stemmerettsbegrensningen i Skandia oppheves gjennom flerta
tak i generalforsamlingen, og det vil under enhver omstendighet ta lengre tid å
nomføre en restrukturering ad denne vei. Uansett valg av fremgangsmåte er d
lig to kritiske faktorer som burde vært gjenstand for inngående vurdering fra st
side: at SE-Banken var med som samarbeidspartner for UNI Storebrand, og a
Storebrand hadde nødvendig kapitalstyrke, enten for å reise sin del av vede
ved et fullt takeover, eller for å bli sittende med sine 20% til restruktureringe
Skandia var en kjensgjerning.

Ingen av disse faktorene synes å ha vært tillagt særlig vekt under styrets
administrasjonens behandling av oppkjøpsspørsmålet. Stemmerettsbegrensn
Skandia er opplyst å ha vært et gjennomgangstema på styremøtene, men b
fokusert spesielt på under debatten i styremøtet 3 september. Heller ikke spør
om det var grunn til allerede på dette tidspunktet å igangsette arbeidet med 
ny egenkapital, ble drøftet i relasjon til Skandia-oppkjøpet, på tross av at UNI
rebrands egenkapitalsituasjon hadde vært gjenstand for gjennomgang og dr
tidligere samme dag, og de konklusjoner som fremgår av Knut Franckes not
disse spørsmål beskriver entydig at UNI Storebrand allerede på kort og mellom
sikt har et behov for ny egenkapital uten hensyn til større investeringer, sa
egenkapitalmarkedet må forventes å være vanskelig i den kommende pe
Franckes beregninger av egenkapitalbehovet er dessuten foretatt under foruts
av den inntjening man forventer konsernet vil ha i den kommende femårspe
Den resultatsvikt Skandia-aksjene måtte forventes å medføre i en viss periode
over, var ikke medregnet i disse kalkylene.

At administrasjonen har vært klar over at selv et 20% oppkjøp ville kreve ti
sel av egenkapital, fremgår av den konsesjonssøknad som senere ble se
Finansdepartementet. Etter kommisjonens oppfatning var det en feilvurderi
UNI Storebrand ikke igangsatte arbeidet med å reise ny egenkapital allerede 
tidspunkt beslutningen om å investere seg opp til 20% ble truffet. Kommisjone
imidlertid dette i sammenheng med det positive syn som på den tid rådet med
syn til en forestående konjunkturoppgang. Verken styret eller administrasjone
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bebreides for ikke å ha større fremsynthet enn hva økonomer generelt had
denne tiden. Dette kan forklare, men ikke forsvare, en utsettelse av å sørge fo
kapitalfinansiering av en slik strategisk satsning. Selve prosjektet måtte k
begrunne en emisjon, forutsatt en bevisst og dyktig informasjon til markedet o
den satsning UNI Storebrand nå var i ferd med å foreta, ville skape et konku
semessig sett overlegent nordisk forsikringskonsern. Dersom egenkapitalma
vurderte den fremtidige avkastningen av prosjektet som en tilfredsstillende for
ning av den kapital UNI Storebrand ba om, ville markedet stille opp med aks
pital. Hvis markedet ikke skulle dele UNI Storebrands oppfatning av hvil
avkastning prosjektet ville gi, har UNI Storebrand i realiteten ikke råd til satsnin
uansett om dette var en unik anledning som bød seg der og da. Hvis tidspunk
emisjon ikke var det rette, var tidspunktet for en satsning på Skandia heller ikk
tig.

Etter kommisjonens oppfatning skulle en emisjon vært igangsatt allerede
beslutningen om å kjøpe seg opp til 20%. Selv om ledelsen i UNI Storebrand
hadde mulighet til å forutse det tilbakeslaget som skulle komme i svensk og 
økonomi i 1992, har UNI Storebrand selv satt seg i en situasjon hvor man ha
seg avhengig av at utviklingen ville gå i den retning man forventet. Hvorvidt d
var forsvarlig eller ikke, vil måtte vurderes i lys av det forsiktighetsprinsipp 
kapitalforvaltning som kommisjonen har behandlet nærmere i  "Oversikt over de
regler som kommer til anvendelse" i kapittel 3. Etter kommisjonens oppfatning va
det ikke forsvarlig å foreta en investering i denne størrelsesorden uten sam
sørge for egenkapitaltilførsel.

Såvel styret som administrasjonen har imidlertid vært av den oppfatnin
Skandia-investeringen var en forsvarlig finansplassering. Etter kommisjonens
fatning vil en post på 20% i enda mindre grad enn 10% kunne anses som en
siell “fallback”. En post av en slik størrelse vil være enda mindre attraktiv for U
Storebrand å selge til en strategisk investor, og den vil også være vanskeli
avhende over børs til tilfredsstillende kurs. Avveiningen mellom risiko og opp
lig gevinst blir derfor en annen og mindre gunstig. Dersom fullmakten utnyttes
ut, vil UNI Storebrand ha øket sin investering til mer enn det dobbelte, uten at u
tene til gevinst er blitt større. Uten støtte fra SE-Banken eller andre aksjonær
UNI Storebrand like liten innflytelse i Skandia med 20% som med 10%. Selv et
tall av aksjene er ikke tilstrekkelig i så måte. Det er på dette grunnlag vansk
forstå at UNI Storebrand ikke allerede før 10%-grensen ble passert, og man l
måtte flagge oppkjøpet, sørget for å sikre seg en avtale med SE-Banken om f
støtte, eventuelt felles salg av aksjene dersom man ikke skulle lykkes i å få
nomført en slik restrukturering av Skandia som man så for seg.

Investeringen – uansett fordelingsnøkkel – er dessuten av en slik størrel
den at den påvirker balansen i datterselskapenes investeringsportefølje i ikk
grad. Den måtte forutses å bevirke en forskyvning av investeringer fra andre 
sjer til finansaksjer, og den forrykket i vesentlig grad forholdet mellom omløps
anleggsaksjer. Dette ville medføre en endring i risikoprofilen i datterselskap
forvaltningskapital, og gjøre konsernet som sådant mer sårbart, både overfo
blemer i finanssektoren generelt og i forsikringsbransjen spesielt. Disse risik
torene ville virke kumulativt. Hvis finanssektoren går dårlig, vil UNI Storebra
oppleve et generelt fall i verdien av alle finansaksjer, og hvis forsikringsnæri
får problemer, vil dette påvirke såvel UNI Storebrands driftsresultat som verdie
aksjer i andre forsikringsselskaper. Skandia var også tungt investert i finans
og i fast eiendom, og hadde svake resultater av forsikringsvirksomheten. M
økonomisk tilbakeslag i Sverige tilsvarende det man hadde hatt i Norge, måtte
forventes å gi seg utslag i kursen på Skandia-aksjen. – Kommisjonen akse
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som nevnt at et slikt tilbakeslag ikke fortonet seg som nærliggende med det a
nelige syn på konjunkturutsiktene som den gang rådet, men en slik utvikling k
heller ikke anses som helt fjerntliggende. Om sannsynligheten for en ugu
utvikling ikke er så stor, er konsekvensen imidlertid desto større om vurderi
ikke slår til. Den risiko investeringen innebærer, er et resultat av sannsynlig
for ugunstig utvikling og konsekvensen dersom dette skjer.

Det kan også stilles spørsmål om hvorledes investeringen, fordelt på de e
datterselskapene, stilte seg i forhold til bestemmelsen i lov om finansierings
somhet om maksimalt kapitalengasjement med en enkelt kunde. Kommis
kommer tilbake til dette nedenfor under vurderingen av datterselskapenes for
pkt 10.2.

Det er fra styrets side fremhevet at den beslutning som ble fattet, utelukk
innebar en fullmakt for administrasjonen til å kjøpe aksjer opp til 20%, og at 
forutsatte at administrasjonen fortløpende vurderte om det var forsvarlig å be
fullmakten. Dette kan imidlertid ikke innebære noen forskyvning av ansvare
beslutningen fra styret til administrasjonen. Den prinsipielle beslutning er truffe
styret, som har ansvar for å vurdere alle sider av vedtaket under den forutsetn
fullmakten benyttes fullt ut.

Kommisjonen har også funnet grunn til å reise spørsmål om en beslutni
den karakter som her treffes, ligger utenfor styrets kompetanse. Etter lov om 
kringsvirksomhet § 5-4, jf aksjeloven § 8-20 fjerde ledd er det representants
som skal treffe avgjørelse i saker som gjelder investeringer av betydelig omf
forhold til selskapets ressurser. Styrets fullmakt til administrasjonen ville, der
den ble benyttet fullt ut, innebære en investering som i forkant kunne anslå
overkant av kr 3 mrd. Dette er ikke betydelig i forhold til konsernets totale forv
ningskapital. Imidlertid er investeringen strategisk, og beslutningen har d
andre sider enn dem som berører kapitalforvaltningen. Investeringen vil ove
konsernets samlede egenkapital, og fallhøyden er anslått til i verste fall et ha
inntjening for konsernet. Etter kommisjonens oppfatning er det derfor ikke av
rende utelukkende å måle investeringens omfang mot forvaltningskapitalen
konsernets totale omsetning. Beslutningens strategiske art, som er foranled
til at den bringes frem for holdingselskapets styre, sammenholdt med investeri
omfang, tilsier at saken skulle vært forelagt representantskapet til beslutning.
er styrets ansvar, jf aksjeloven § 8-20 fjerde ledd. Det er i denne sammenhen
tilstrekkelig å protokollere at administrasjonen skal vurdere aksjeerverv i forho
de lovmessige begrensninger som måtte foreligge.

Representantskapet var formelt sett representantskap bare for holdingsels
mens aksjene var forutsatt kjøpt av de enkelte datterselskapene. Dette kan im
ikke få betydning for representantskapets beslutningskompetanse og ansvar i
sammenheng. Forutsatt at beslutningen om Skandia-oppkjøpet etter sin art til
ret i holdingselskapet, er det også en beslutning som i tilfelle skal treffes av r
sentantskapet når investeringen er betydelig nok. – Det tilføyes at representa
pet i ettertid ble orientert om beslutningen og tok den til etterretning. Den må d
sies å være godkjent av representantskapet. Kommisjonen kommer tilbake ti
under behandlingen av representantskapets rolle under pkt 10.2.
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Perioden 5 september – 5 november 1991

10.1 HENDELSESFORLØPET
5 september oppgraderte Standard & Poor’s UNI Storebrands rating fra A-2 
1. Standard & Poor’s’ pressemelding er inntatt i Oslo Børs’ rapport side 14
lyder:

“Lower financial leverage and insurance operating leverage has result
the company’s capitalization improved. Further improvement is expec
and management is committed to maintaining operating leverage at co
vative levels. Operating units are very liquied and UNI Storebrand is ex
ted to maintain a high level of liquied assets.”

Sandvik har uttalt om kontakten med Ramfors etter Refsnes-vedtaket 3-4 sept
1991:

“På spørsmål svarte Sandvik at så vidt han kan erindre, var det i tiden
3 september god kontakt mellom Langangen, Bo Ramfors og Curt Ols
Bo Ramfors ga i nærvær av Sandvik, uttrykk for at selv om de ikke ha
lyktes i august, måtte det la seg gjøre å komme frem til en løsning i løp
høsten. Som tidligere nevnt hadde han inntrykk av at det også hadde
en viss kontakt med Langangen og Ramfors også i tiden mellom 8 a
og 3 september, men han har vanskelig for å karakterisere denne ko
ten.”

Ramfors har forklart når samtalene mellom UNI Storebrand og SE-Banken
gjenopptatt:

“Langangen orienterte Ramfors fortløpende om status ved oppkjøpen
UNI Storebrand hadde kjøpt seg opp i mellom 10 og 19 % ble samta
mellom partene gjenopptatt. Ramfors kunne ikke erindre hvem som h
tatt initiativ til dette, men det var naturlig at SE-Banken på det tidspu
samtalte med UNI Storebrand, som stor aksjonær i Skandia.”

Langangen har forklart at han etter styremøtet den 3 – 4 september 1991, av
tiske hensyn ikke tok kontakt med Ramfors før det nærmet seg tidspunkt for “
ging” (dvs. bekjentgjøring til markedet om oppkjøp av mer enn 10 % av aksj
Skandia). Dette med bakgrunn i at Ramfors måtte være forberedt på å gi en ut
i denne sammenheng.

I boken, side 134 – 135, beskrives dagene før UNI Storebrand flagger op
pene:

“Fredag 13 september orienterte Jan Erik Langangen Finansdepartem
om at UNI Storebrand snart ville passere 10 prosent i Skandia. Orient
gen ble gitt finansråd Arne Øien i et møte seint på ettermiddagen.

Nyheten om store aksjekjøp i Skandia var begynt å spre seg i mark
Det sprakk lørdag 14 september. En flod av spekulasjoner ble utløst.

“Skandia Mystik. Ny storägare leker katt och råtta.” Dagens Indus
Stockholm holdt seg til det enkle. Ennå visste man ikke hvem “råttan” 
Det skulle snart bli kjent.

Før informasjonsdirektør Helge Dietrichson kunne kommentere, g
sto en viktig ting. Volvo-sjefen Pehr G. Gyllenhammar hadde sagt ja 
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møte Langangen i Göteborg mandag 16 september klokka 13.00. Det 
nøye forberedt møte.

Det industrielle Sverige domineres av to sfærer – Wallenberg-sfære
Volvo-sfæren. Den ene ledes av Peter Wallenberg, den andre av Pe
Gyllenhammar. De to rivaliserende sfærene kontrollerer SE-Banken 
lesskap – og møtes i bankes femmanns presidium. Presidiet er styre
beidsutvalg. Det er der de reelle avgjørelsene treffes.

Som viseformann ved siden av Wallenberg satt Gyllenhammar helt
tralt i maktspillet i SE-Banken.”

Langangen har uttalt om møter han har hatt med representanter fra presidie
Banken, herunder Gyllenhammar:

“På spørsmål om hvilke personer som sitter i SE-Bankens presidium
hvilke samtaler Langangen hadde hatt med disse, fortalte Langangen a
sidiet besto at styreformannen Curt Olsson, Pehr Gyllenhammar, P
Wallenberg, Bo Berggren, Karl Erik Sahlberg og Lars Öberg. Langan
hadde flere samtaler med Curt Olsson – Olsson hadde kontor i SE-Ba
og kom ofte innom når Langangen og Sandvik hadde møter med Bo R
fors. Det at Curt Olsson møtte opp så ofte, bestyrket deres oppfatning 
riøsiteten. Langangen husker ikke presist hvor mye Curt Olsson var 
under møtene med Ramfors i oktober. Langangen hadde videre hat
møte med Pehr Gyllenhammar i Göteborg 16 september. McKinseys r
sentanter fulgte opp overfor Bo Berggren og Wallenbergsiden. Langa
hadde selv tenkt å ha et møte med Wallenberg, men han fikk på et tids
signal om at det var unødvendig, idet Wallenberg-siden var positiv. L
gangen møtte presidiet samlet den 4 november 1991.”

Om bakgrunnen for disse møtene har Langangen uttalt:

“Langangen hadde fått inntrykk av at i sfærene rundt Gyllenhamma
Wallenberg ble de viktigste sakene ordnet på kammerset. Han trodde p
innflytelse disse representerte i forbindelse med SE-Banken. Når SE-
ken først bestemte seg, ville derfor makten i kulissene råde og styret i S
dia ville lyde. Langangen hadde på denne bakgrunn tidlig i septem
sjekket at Pehr Gyllenhammar var positiv. Fra kanaler i McKinsey fikk 
meddelt at dette også gjaldt Wallenberg-miljøet.”

17 september 1991 sender UNI Storebrand ut pressemelding om kjøp av 11,4
aksjene i Skandia. Av pressemeldingen fremgår:

“UNI STOREBRAND – STOR AKSJONÆR I SKANDIA
UNI Storebrand har i den senere tid ervervet 8.745.130 aksjer (11, 

i det svenske forsikringsselskapet Skandia Group Försäkrings AB.
Aksjekjøpet vurderes som en langsiktig investering i Nordens stø

forsikringskonsern. Det gir samtidig UNI Storebrand en strategisk posi
i diskusjonen om den fremtidige struktur i skandinavisk forsikring.”

I et brev til Kredittilsynet datert 20 september 1991 opplyser UNI Storebrand a
skapet har kjøpt 11,4 % av aksjene i Skandia og at aksjene er kjøpt til en gjen
snittskurs på SEK 197 pr aksje. (Brevet er inntatt som vedlegg 1 til Kredittilsy
redegjørelse av 20 oktober 1992.)

Langangen har forklart vedrørende pressemeldingen:

“I den pressemelding som ble sendt ut i forbindelse med flaggingen 17
tember uttalte UNI Storebrand at aksjene var kjøpt av “finansielle og 
tegiske” grunner. Etter Langangens oppfatning var det en feilvurderin
UNI Storebrand ikke informerte bedre på dette tidspunkt. UNI Storebr
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var faktisk opptatt av at de kunne forsvare investeringen finansielt, me
la likevel for liten vekt på å forklare strategien i pressemeldingen.”

Av boken fremgår at Langangen dagen i forveien, 16 september 1991, hadde
Skandia. På side 135 heter det:

“Neste morgen, tirsdag 17 september, tikket meldingen inn til Oslo Bør
avisredaksjonene. UNI Storebrand hadde kjøpt 11,4 % i Skandia. De o
lige kommentarene var korte.

Dagen i forveien hadde Langangen selv ringt Skandia. Wolrath var 
tilstede, men styreformann Söderberg befant seg i Stockholm. Til Sö
berg fortalte Langangen at det var UNI Storebrand som sto bak aksjek
ne.

Det var helt åpenbart at informasjonen kom overraskende og ube
på Skandia-lederne, som på dette tidspunktet forhandlet med både SE
ken og Baltica/Pohjola om en løsning. Men de holdt maska. Björn Wol
ønsket UNI Storebrand velkommen som aksjonær.”

Wolrath har uttalt til kommisjonen:

“I løpet av august ble det klart at det var UNI Storebrand som kjøpte
Skandia-aksjer, og 17 september ble ervervene flagget. Den dagen UN
rebrand flagget, ringte Langangen for å treffe Wolrath, som imidlertid
fant seg i Luxembourg. Langangen kontaktet derfor Sven Söderberg, o
var deretter kontakt mellom Wolrath og Söderberg. Langangens medde
om oppkjøpet ble formidlet som at “det skjedde så meget med Skandi
UNI Storebrand ville være med ved bordet når fremtiden skulle diskute
Langangen hadde også nevnt at han hadde fullmakt fra styret til å kjøp
ytterligere noen prosentenheter. Wolrath oppfattet dette slik som at 
Storebrand ville kjøpe seg opp i en 12 -13%.”

Sandnes har forklart om oppkjøpene av Skandia-aksjene i denne periode
skriftlig uttalelse, datert 1 november 1993, til kommisjonen:

“Styret/konsernsjef ønsket å komme så nær flaggingsgrensen på 10 %
mulig uten å overskride denne, alternativt at grensen ble overskredet m
stor prosentandel som mulig innen tidsrammen for flagging. Denne str
ble meddelt Per Josephson på Sandnes’ kontor under deres første m
september 1991. Resultatet var flagging på 11,4 %.”

Tom Römer Svendsen, ansvarlig for innlånsfunksjonen i verdipapirsektor
Fondsforvaltning, har uttalt om oppkjøpene av Skandia-aksjene i startfasen:

“Vedrørende Skandia-investeringen fortalte Svendsen at denne i start
skulle holdes svært hemmelig, men at han ble informert på et forhold
tidlig tidspunkt. De første oppkjøpene skjedde for regning av de datte
skapene som hadde penger, og det tok noe tid før det ble ryddet opp
delingen mellom selskapene og mellomregningen mellom disse. Det
skjedde svært raskt, og man kjøpte seg opp til 11 % i løpet av tre uker
kom sluttsedler i “bøttevis”, og aksjene ble finansiert der det var peng
hente. Rent praktisk skjedde dette ved at sluttsedlene kom til ham, o
tok en telefon til den økonomiansvarlige som besørget betalingen. Slik
husker det, kom den endelige beskjeden om hvorledes aksjene skulle
føres, først sent på høsten, i alle fall etter at de hadde nådd 11,2 %. Ak
ble da fordelt og avregnet. Han kjenner ikke til om transaksjonene ble
tebelastet mellom selskapene.
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Også miljøet i Fondsforvaltning var skeptiske til UNI Storebrands o
kjøp. De som drev med aksjer der ristet på hodet. Synet var at børsen v
nedadgående, og at UNI Storebrand ved sine oppkjøp holdt Skandia-k
kunstig oppe. Med en gang de stoppet oppkjøpet, raste kursen. 
Svendsens syn kunne dette konstateres også mens oppkjøpene pågikk
sen sank hver gang det ble en kort pause i UNI Storebrands oppkjøp. 
var alminnelig samtaleemne i Fondsforvaltning. Dette ble imidlertid ne
kommunisert fra Sandnes til Langangen. Svendsen oppfattet Sandne
“skjøvet ut på sidelinjen” i organisasjonen. Selv ga han i diskusjon 
Knut Francke uttrykk for alle disse synspunktene.”

Sandnes har i skriftlig uttalelse til kommisjonen, datert 29 oktober 1993, uttalt a
for Sandnes var ukjent at Fondsforvaltning var kritisk til måten oppkjøpene
gjennomført på, og at kritikken således må ha begrenset seg til Verdipapirsekt
Svendsen var ansatt. Langangen har presisert at han ikke fikk en slik beskjed

Sandnes har forøvrig forklart om Fondsforvaltnings rolle i oppkjøpene:

“Når det gjaldt fordelingen av aksjeposten på de enkelte datterselska
forklarte Sandnes at Fondsforvaltnings økonomiavdeling fortløpende 
porterte antallet aksjer som var anskaffet tilbake til konsernstab som 
dragsgiver. De første større poster Alfred Berg meglet, ble kjøpt av le
investeringsmidler som Fondsforvaltning disponerte på vegne av f
kringsselskapene. Deretter oppsto spørsmålet om fordelingen av ak
mellom selskapene. Det ble stadig gitt motstridende beskjeder om hv
des aksjene skulle bokføres. Fordelingen skjedde etter en viss drakam
lom konsernsjef og lederne for Liv, Skade og International. Selv satte
som vilkår at de aksjer som skulle bokføres i livselskapets fond, skulle
ges inn til børsverdi. Dette var fonds hvor Fondsforvaltning satte kur
kundenes andeler hver dag, og man kunne derfor ikke legge Skandia-
ne inn på andre vilkår, bl a fordi disse kurser ble lagt til grunn ved flytt
av kundemidler til andre selskaper. De øvrige Skandia-aksjene ble lag
til kostpris. Som følge av nedgangen i kursen på Skandia-aksjen ble av
ningen til kundene av aksjefondene i perioden redusert med 1 – 2 %.
øvrig hadde Fondsforvaltning for 1991 god avkastning i forhold 
konkurrenter og andre profesjonelle fondsforvaltere, og fikk positiv om
fra livselskapets leder og fra avisene for dette. Flyttingen av Fondsfor
ning til livselskapet 1 juli 1992 hadde således andre motiver.

Skandia-investeringen ble av Fondsforvaltning tatt til etterretning s
et pålegg fra konsernet i egenskap av “kunde” hos Fondsforvaltning. Fo
forvaltning hadde under andre omstendigheter ikke kjøpt Skandia-ak
og hadde fra tidligere ingen Skandia-aksjer i porteføljene, idet ekspon
gen innen forsikring og finans var for stor allerede fra et forvaltersynspu
Som finansplassering ville aksjene normalt blitt solgt før kursen hadde
dramatisk (“stoploss”). Investeringen begrenset Fondsforvaltnings an
ning til å investere i andre aksjer og i utenlandske selskaper. Sett ut fra
teføljeforvalternes synsvinkel var investeringen derfor ikke øns
Fondsforvaltning hadde ikke handlefrihet til å selge posten. Det ble fra
vember/desember formidlet negative reaksjoner på investeringen, sær
livkundene. Den virkning Skandia-posten hadde på lønnsomheten a
kundenes fond inngikk som en del av månedsrapporteringen. Sandn
føyer at de kr 550 mill som ble lagt til livkundene ikke var noen usedva
stor enkeltinvestering for kundemidlene.”

Simensen har forklart til kommisjonen hvilke vurderinger McKinsey gjorde
Skandia høsten 1991:
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“Neste henvendelse fra UNI Storebrand kom i slutten av august 1
McKinsey ble da bedt om å dokumentere nærmere en cashflow-an
man hadde foretatt i forbindelse med forhandlingene med SE-Banken.
te var et overfladisk hastverksarbeid hvor McKinsey hadde tatt alle mu
forbehold, men man var blitt sterkt anmodet om å utlevere den under L
gö-møtet. McKinsey laget da en financial projection for Skandia. De
viste at Skandia var i en dyster inntjeningssituasjon. Man spådde bl
Skandia ville få et tap på SEK 1,3 mrd i 1991 – det senere årsoppgjøret
et tap på SEK 1,34 mrd. McKinseys prognose viste videre et tap i hele 
på SEK 900 mill, mens resultatene ville bedre seg fra 1993.

I sine cashflow-analyser av Skandia foretok McKinsey en vurdering
alle Skandias virksomhetsområder. I forbindelse med den videreutvik
av de opprinnelige analysene som ble foretatt i slutten av august 1991,
tok McKinsey en grundigere analyse av hele eiendomsporteføljen på
områder hvor man kunne være kritisk. Man trakk også ned den opprinn
vurderingen av Skandias internasjonale forretninger. Prisen pr aksje b
slått til i området 187 – 205. SE-Banken høynet imidlertid sin vurdering
hva de var villige til å betale for livvirksomheten, hvilket ville gi kr 15 – 3
mer pr aksje.”

Langangen har i skriftlige kommentarer til kommisjonen, datert 28 oktober 1
reagert på uttrykket “et overfladisk hastverksarbeid” om McKinseys kontantst
analyse. Med referanse til Langangens kommentar, har Simensen ved brev
oktober 1993 til kommisjonen gitt følgende tilleggskommentar:

“Når det gjelder uttrykket “et overfladisk hastverksarbeid”, så var dette
trykket brukt i forhold til det arbeid som forelå primo august 1991 – arbe
var gjort på en “best effort”-basis under meget hardt tidspress. Dette
også foranledningen til at arbeidet ble raffinert og videre gjennomarbei
august/september 1991 sammen med UNI Storebrands linjeledere, ø
mistab, og KPMG. Vi er meget komfortable med kvaliteten på det ende
strategiske verdivurderingsarbeidet som forelå etter at dette var en
gjennomarbeidet og revidert.”

Sandvik har ved skriv av 20 oktober 1993 til kommisjonen kommentert Simen
uttalelse:

“Resultatprognose som viste underskudd i Skandia: Her omtales en r
tatprognose for Skandia som McKinsey utarbeidet i august/ septem
1991. Resultatprognosen viste betydelige tap for Skandia i 1991 og 1
Denne resultatprognosen foranlediget den fornyede gjennomgang av 
dias verdier som Simen Vier Simensen refererer til på side 5, 1. av
McKinsey, konsulenter fra KPMG Sverige og Fondsforvaltningsenhe
medvirket i denne gjennomgangen, som ble ledet av økonomidirektø
jen. Både resultatprognosen og konklusjonene fra den fornyede verdi
nomgangen ble innarbeidet i det materiale som ble forelagt styret i 
Storebrand i oktober/november.”

KPMG Bohlins har signert referat fra møte med Oslo Børs (inntatt i Oslo Børs’
port side 87), redegjort for den verdivurdering Sandvik viser til:

“Etter at møtet på Lovik var avsluttet deltok ikke KPMG i noe arbeid 
UNI Storebrand før i september/oktober 1991. Richard Gustafson bl
nytt brakt inn i arbeidet vedrørende UNI Storebrands Skandia-engasje
i september/oktober 1991. Dette arbeid bestod i hovedsak av å oppd
McKinseys verdivurderinger av Skandia. Årsaken til at UNI Storebrand øn
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sket å foreta en slik oppdatering av verdivurderingene var at eiendoms
kedet i mellomtiden hadde falt og at det svenske aksjemarkedet h
begynt å falle. I tillegg hadde Skandia avgitt sin årlige rapport til finan
speksjonen som indikerte at det ikke var noen “avviklingsgevinst” kny
til Skandias forsikringstekniske avsetninger i den svenske skadevirkso
ten. Den verdivurdering som ble foretatt i september/oktober 1991 og
ble avsluttet sent oktober 1991 resulterte i at McKinsey verdivurderte S
dia til 15/16 MSEK. KPMG verdivurderte Skandia til 13/14 MSEK
KPMGs verdivurdering i slutten av oktober ble nedfelt i et spread sheet
ble avgitt fra KPMG til Evjen. De verdivurderinger KPMG gjorde av Ska
dia var basert på de vurderinger som allerede var foretatt av McKins
sammenstillingen tok KPMG hensyn til det forhold at Briggs mente
Skandia US var verdt ca 1,7 MSEK mindre enn det som var antatt av M
insey. Denne perioden i september/oktober ble av McKinsey kalt for du
ligence-perioden.”

Simensen har også uttalt til kommisjonen hvilke råd McKinsey ga til UNI Sto
brand i denne perioden:

“17 september 1991 flagget UNI Storebrand at man hadde kjøpt 11,4
Skandia. McKinsey hadde ingen formell rolle i denne sammenheng. M
insey var på dette tidspunkt involvert som leverandør av delperspektiv
Jarle Erik Sandvik, og i tillegg hadde McKinsey sporadiske samtaler 
Jan Erik Langangen. I denne perioden ga McKinsey UNI Storebrand de
at man ikke burde legge til grunn at SE-Banken ville komme tilbake til 
handlingsbordet med UNI Storebrand. Dette rådet var bygget på Vie
mensens kjennskap til SE-Banken som en institusjon som var “tung å
når kursen først var lagt. Dette skyldtes i det vesentlige at bankens sty
meget stort og med konstellasjoner som skapte visse “politiske” komp
sjoner. Vier Simensen anså det som mest sannsynlig at banken ville be
å kvitte seg med aksjeblokken når forhandlingene med UNI Storeb
først var brutt. Han bygget denne antakelsen på de ord som falt under 
på Lidingö da SE-Banken erklærte at de trakk seg fra forhandlingene
var fra hans side bare en antakelse, men han fikk det inntrykk at SE-Ba
enten ville gjøre et nytt fremstøt overfor Skandia for å få til en løsning, e
oppgi sine strategiske forsetter og selge seg ut.

Etter Vier Simensens syn ville et kjøp av en større post i Skandia (
20 %) kreve at man også hadde styrke til om nødvendig å kjøpe op
100%, fordi dette måtte antas å være eneste måte å gjennomføre hen
bak oppkjøpet på. Det kunne ikke anses som sannsynlig at Skandia
samarbeide. Uten ved kjøp av hele selskapet, en oppbrekking av dette
gjennomføring av den ønskede sammenslåing av operasjonene, ville
kjøpet ikke være bedriftsøkonomisk forsvarlig, ettersom man ikke ville
ut synergiene og komme til de verdier som lå i selskapet. Det ville de
være kritisk for UNI Storebrand å svært nøye identifisere og vurdere fo
lene og ulempene ved å kjøpe en betydelig post, herunder også å vu
hvorvidt det eksisterte et attraktivt sluttspill/sluttstruktur for UNI Stor
brand, samt premissene for å komme frem til denne strukturen. McKi
ga uttrykk for dette syn direkte overfor personer i konsernledelsen. 
Storebrand gikk senere ut sammen med Hafnia og proklamerte Nordic
operation. På et senere tidspunkt ga McKinsey også uttrykk for de sa
synspunktene i et konsernledermøte 20 desember 1991, hvor det kom
nighet mellom McKinsey og Langangen. Dette var etter at avtalen med 
nia og SE-Banken var inngått (KL-møte 20 desember 1991). I d
konsernledermøtet presenterte Langangen en skisse hvor et holdings
skal eie ned i Skandia. I skissen var det ikke tegn til oppbrekking av S
dia. Vier Simensen bemerket da at med denne modellen ville UNI S
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brand ikke få ut noen verdier. Dette møtet er også omhandlet sen
referatet.”

Sandvik har ved skriftlig kommentar av 20 oktober 1993 til kommisjonen, beme
følgende til Simensens uttalelse:

“Vilkårene for en vellykket gjennomføring av prosjektet var ikke tilsted
Konsernsjefen hadde, såvidt jeg oppfattet det, god kontakt med SE-Ba
Simen Vier Simensen var kjent med de synspunkter og vurderinger 
konsernsjefen gjorde seg og ga leilighetsvis uttrykk for andre oppfatnin
uten at jeg oppfattet at de avvek fra konsernsjefens vurderinger i avgjø
grad.

Det var enighet om at en økning av egenkapitalen ville være en fo
setning for at UNI Storebrand kunne bli en sterk og strategisk eier i Ska
Egenkapitalspørsmålet var derfor flere ganger tema i samtalene med S
Vier Simensens høsten 1991. Det var ingen betydelig forskjell mellom m
vurderinger og Simen Vier Simensens vurderinger av dette spørsmåle
oppfattet ikke på noe tidspunkt at Simen Vier Simensen anbefalte og
det som en kritisk forutsetning at det ble gjennomført en emisjon i UNI 
rebrand høsten 1991 for å få inn penger til å legge et overtakelsesb
Skandia. Jeg oppfattet heller ikke at en slik emisjon var et vilkår for at 
overhodet burde ha kjøpt aksjer i Skandia.

Dersom dette virkelig var Simen Vier Simensens opfatninger hø
1991, ville jeg ha satt stor pris på å ha blitt bibrakt disse på en utvetydig
te. McKinsey hadde en omfattende deltagelse i prosjektet gjennom uta
delsen av en rikholdig og grundig dokumentasjon av de aktuelle spør
høsten 1991. Disse eventuelle forbeholdene ble ikke poengtert eller f
hevet i denne dokumentasjonen eller ved andre naturlige anledninge
er derfor fortsatt av den oppfatning at McKinseys vurderinger av d
spørsmålene høsten 1991 stort sett var sammenfallende med mine e
ble inkorporert i det materiale som jeg ga til min overordnede.

Jeg er av samme mening, hva angår nødvendigheten av å velge e
dell for samarbeidet som gjorde det mulig å frigjøre verdiene i Skandi
oppnå reelle kostnadsbesparelser på hovedområdene. Her spilte Sime
Simensen en betydelig rolle i utkrystalliseringen av de synspunkter so
til grunn for styrets konklusjoner den 18 desember med hensyn til ønsk
heten av en raskere integrasjon mellom selskapenes hovedvirksomhet
men Vier Simensen var etter styremøtet i UNI Storebrand den 18 dese
også en meget viktig bidragsyter til det materiale om dette som Borg
Langangen medbrakte til Stockholm den 27 desember. Den detaljerte 
ming av disse dokumentene foregikk den 19, 20 og 23 desember 199

Med referanse til Sandviks bemerkninger har Simensen i skriflig kommenta
kommisjonen av 22 oktober 1993, uttalt:

“Det er viktig å understreke at McKinsey opplevde at Jarle Erik Sandvik
McKinsey hadde et meget nært samarbeidsforhold i løpet av hele den
ode, hvor vi var rådgiver for UNI Storebrand i forbindelse med Skandi
ken. Såvidt vi kunne oppfatte, sto Jarle Erik Sandvik og McKinsey stort
for de samme profesjonelle oppfatninger på alle vesentlige punkter. Nå
gjaldt Skandia-spørsmålet som sådan, så hadde vi et helhetlig og for
forhold til Jarle Erik Sandvik. Vår referanse til at vi oppfattet oss selv s
kun en “del-leverandør” i forhold til den totale Skandia-prosessen, bas
seg på at vi sto utenfor kritiske del-prosesser, som kapitalspørsmålet
diske forhold, forholdet til eierne og oppkjøpsstrategi – alle forhold som
av kritisk betydning for en vellykket gjennomføring av prosjektet.
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Det er korrekt at McKinsey ikke snakket om emisjon høsten 19
McKinsey var, som tidligere understreket, ikke rådgiver på finansi
spørsmål. Når vi anførte behov for kapitalstyrke, så ga vi, som tidligere
ført, råd om at et kjøp av en større del i Skandia (dvs. utover 10 pros
burde kobles sammen med at man hadde kapitalstyrke til å kjøpe opp t
prosent for å nå de strategiske målsetninger i Skandia-saken. En slik
talstyrke kunne skaffes gjennom samarbeidspartnere, emisjon eller a
lignende mekanismer.”

18 september 1991 møtte Langangen og Sandvik toppledelsen i Pohjola i He
Finland. Av boken, side 136, fremgår det bl a:

“Selv var Langangen fullt opptatt av å bygge den nye alliansen som s
stoppe Wolrath og Christoffersen. Tidlig om morgenen onsdag 18 sep
ber fløy han til Helsinki sammen med Jarle Erik Sandvik. Nyheten 
sprukket. Det gjaldt å handle raskt.

I Finland ventet Pohjolas toppledelse, administrerende direktør Y
Niskanen, finansdirektør Pirkko Alitalo og konserndirektør Jukka Pelto
en trio som siden skulle komme til å spille en selsom rolle i historien.

Pohjola eide 10,5 prosent av Skandia og hadde i noen år hatt en s
beidsavtale med Wolrath. Finnene sa ingenting om forhandlingene de
deltok i. Men det var lett å slutte seg til at de ikke så fram til en fusjon m
lom Skandia og Baltica med vellyst. Til det ville den finske innflytelsen
for liten.

Langangen argumenterte for sitt nordiske syn – mot fransk domin
UNI Storebrand var innstilt på å kjøpe inntil 20 prosent i Skandia. SE-B
ken satt på 28 prosent offisielt, pluss ytterligere tre – fire prosent i u
fond. Med Pohjolas 10 prosent ville de tre samlet ha en blokk på ove
prosent – en maktfaktor Wolrath ikke kunne overse.

Finnene ville ikke forplikte seg. Budskapet var greit. Det var Sand
som i bilen ut til flyplassen oppsummerte holdningen: “We stay on the 
cony till the war is over.” Finnene foretrakk engelsk fremfor svensk. 
skulle være innom flere balkonger før krigen var over”.

Den 24 september 1991 var det møte i UNI Storebrands kontrollkomité.
Det fremgår av protokollen fra komitémøtet at bl a holdingselskapets styre

tokoll av 15 august ble behandlet. Vedrørende behandlingen av Skandia-sake
det:

“I forbindelse med referater fra styremøter i UNI Storebrand AS orient
Evjen om Delta-prosjektet og besvarte spørsmål fra komitéens medlem
Evjen opplyste at det ved fordelingen av investeringen på selskapene 
sernet var tatt hensyn til livselskapets behov for også å se denne som e
teføljeinvestering. Komitéen ga uttrykk for at administrasjonen m
eventuell ytterligere investering nøye måtte vurdere investeringens for
lighet som porteføljeinvestering i forhold til bruk av livselskapets midle

Kontrollkomitéens formann, h.r.adv. Harald Arnkværn, har uttalt til kommisjo
vedrørende møtet:

“Kontrollkomitéen fikk første gang en muntlig orientering om Skandia-
ken på komitémøtet den 24 september 1991. På bakgrunn av engasj
tets størrelse var komitéen særlig opptatt av hensynet til livkund
midler, og dette ble også reflektert i protokollatet. Andre refleksjoner A
kværn erindret at komitéen gjorde seg, uten at dette ble protokollert, v
investeringen kom noe tidlig i forhold til det arbeid som gjensto i forhold
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Arnkværn har også kommentert spørsmålet om fullmaktsvedtakene på kjøp a
10 og 20 % av aksjene i Skandia skulle vært brakt inn for representantskapet

“På spørsmål svarte Arnkværn at det tillå kontrollkomitéen å kontroller
beslutninger ble fattet av kompetent organ. Det ble imidlertid ikke vur
hvorvidt representantskapet var riktig organ for beslutnigene om å gi 
makter til kjøp av hhv 10 og 20 % av aksjene i Skandia. Komitéen var
opptatt av at administrasjonen hadde grunnlag for de foretatte invester
ne i vedtak fattet av konsernstyret. Dersom denne problemstillingen h
blitt reist idet fullmaktsrammen ble løftet til 20 %, ser ikke Arnkværn b
fra at komitéen, ut fra investeringens størrelse og strategiske betyd
burde ha bragt beslutningen inn for representantskapet.”

30 september 1991 var Skandia-saken for første gang oppe til behandling i UN
rebrand International AS. Datterselskapenes sammensetning er behandlet ov
"Konsernets struktur og styring" i kapittel 4. Av protokollen fremgår at Skandia
saken er behandlet som sak nr. 5, hvor det heter:

“Kjøp av aksjer i Skandia
Styrets formann redegjorde for kjøp av ca 11 % av aksjene i Skand

orienterte om strategi og målsettinger i denne sammenheng. Ervervet a
sjene er konsernstyrets ansvar, men det ble orientert om at av samlet 
teringsbeløp på ca 1.6 milliarder er kr 400 millioner ført på UNI Storebr
International.”

Referatet fra behandlingen av Skandiasaken foranlediget en protokolltilførsel 
av styremedlemmene, Erling C. Hjort, på neste styremøte i UNI Storebrand 
national den 2 desember 1991, se nedenfor.

Administrerende direktør i UNI Storebrand International, Lloyd Briggs, har
spørsmål fra kommisjonen, skriftlig redegjort for behandlingen av Skandia-sa
styremøtet:

“I do not have the minutes of the UNI Storebrand International board to
fer to so I cannot state with certainty how the matter was presented. T
was a desire expressed by one or more board members to be more in
in the Skandia plans. I cannot comment on how strongly that desire wa
pressed due to language limitations on my part.”

Langangen var også styreformann i datterselskapene. På spørsmål fra grans
kommisjonen om forholdet mellom konsernstyret og datterselskapenes styre
Langangen forklart:

“På spørsmål fra formannen om hvilket ansvar og hvilken myndighet st
ne i datterselskapene hadde når en så vesentlig sak som forvaltning
selskapsformuen er tillagt morselskapet, forklarte Langangen at forsik
– med unntak for livsforsikring – tradisjonelt har vært betraktet som an
virksomheter organisert i aksjeselskaps form, og forsikringsselskape
derfor vært behandlet som hvilke som helst andre selskaper i konsern
har derfor vært vanlig å se på alt som en helhet, hva enten det gjaldt s
forsikring, oljeforsikring, kredittforsikring eller reassuranse. Denne h
hetstenkningen hang igjen. Langangen presiserte at den organisasjon
som ble vedtatt i forbindelse med fusjonen, så vidt han kunne husk
godkjent av Kredittilsynet, selv om det innebar at de enkelte dattersels
enes midler ble forvaltet og disponert av morselskapet. Året etter fusjonen
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påpekte Kredittilsynet imidlertid at datterselskapene var for lite involve
forvaltningen av det enkelte selskaps midler. Som tidligere redegjort
ble det tatt konsekvenser av Kredittilsynets merknad.

Selskapsstrukturen ble valgt av praktiske årsaker. Selve organisas
ligger et sted mellom et konsern med selvstendige datterselskaper og 
visjonsorganisasjon. Organisasjonen oppfylte alle formelle krav. Lang
gen anså selv forholdet til datterselskapene som ukomplisert. Realitete
at styret i morselskapet var generalforsamling i datterselskapene, og n
sak som Skandia-investeringen var styrebehandlet i morselskapet, ans
at det var tilstrekkelig at styrene i datterselskapene tok dette til etterret
Ett av styremedlemmene i livselskapet, Frederik M Bugge, stilte på s
møte spørsmål om hvis ansvar Skandia-investeringen var, og Langa
hadde da uttalt at denne investeringen var morselskapets ansvar. Lang
hadde inntrykk av at Bugge og styrene slo seg til tåls med det.”

Engh har i den forbindelse forklart:

“Konsernstyret hadde på sin side i prinsippet ingen instruksjonsmyndi
over datterselskapsstyrene. I egenskap av generalforsamling ville kon
styret likevel kunne fatte en hvilken som helst bindende beslutning 
virkning for datterselskapsstyrene. Engh mente at praktiske hensyn d
tilsa at det måtte være tilstrekkelig at en sak var besluttet i konsernstyr
at datterselskapene deretter måtte rette seg etter denne, selv om bes
gen i konsernstyret ikke ble gitt form av et generalforsamlingsvedtak. 
som datterselskapsstyrene var sterkt uenig i en beslutning fat
konsernstyret, måtte konsekvensen være å fratre.”

1 oktober 1991 ble Skandia-saken første gang behandlet på styremøte i UNI 
brand Skadeforsikring AS. Skandia-saken er behandlet under sak 3 “Utvikling
1992-93”, hvorfra hitsettes:

“Styrets formann orienterte om konsernets kjøp av ca 11 % av aksje
Skandia. Det ble redegjort for strategi og målsettinger i denne sammen
Dette aksjeerverv medfører hittil en investering på ca 1,6 milliarder. De
investering er fordelt med kr 400 millioner på skadeselskpaet, mens kr
millioner er på UNI Storebrand International og kr 800 millioner på U
Storebrand Liv. (I UNI Storebrand Liv er det fordelt 50/50 mellom eier
pital og kundekapital.)

Det ble spesielt påpekt at det er konsernstyret som har ansvaret f
vesteringen i Skandia-aksjene og at føringen av kr 400 millioner på 
Storebrand Skade gis til styret til orientering.

Vedtak: Utviklingsplanen tas til etterretning.”

Administrerende direktør i UNI Storebrand Skadeforsikring AS, Bjørn Kristoff
sen, har forklart om forholdet til konsernstyret og behandlingen i styret i skades
apet:

“Styret i skadeselskapet besto av konsernsjefen som styreformann,
Erik Sandvik, to eksterne styremedlemmer – begge advokater fra adv
firma BAHR – og to representanter for de ansatte. Den ene av disse, F
rik M Bugge, gikk ut av styret høsten 1991 og ble erstattet av And
Liaaen. Dette styret brukte først og fremst sin tid på forsikringsmes
spørsmål og på selve gjennomføringen av fusjonen, som hadde vært
krevende og som bare lå kort tid tilbake. Strategi ble derfor ikke prior
av styret på denne tiden. Ettersom skadeselskapet var 100% eiet av 
elskapet, var det dessuten en del av premissene at skadeselskapet må
med en del rammer og “føringer” fra morselskapet. Det var derfor natu
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melle ansvar for skadeselskapets virksomhet etter aksjeloven lå hos s
skadeselskapet.

I etterhånd kan Kristoffersen se at styret i skadeselskapet kunne ha
mer formelt og foretatt en selvstendig behandling av den tildelingen
Skandia-aksjer som var besluttet i konsernstyret. Det er imidlertid vans
å tenke seg at skadeselskapet skulle treffe noen egen beslutning av
Skandia-satsningen. Skadeselskapet kunne ikke ha en strategi uavhen
konsernet. Kristoffersen konsentrerte sin tid om driften av skadeselsk
og gjennomføringen av fusjonen. Han var dessuten enig i den strateg
var lagt for konsernet. Det var et mål for fusjonen mellom UNI og Sto
brand å styrke posisjonen i hjemmemarkedet – UNI som det store livs
apet og Storebrand tilsvarende i skademarkedet – og oppnå bedre styr
internasjonalisering. Allerede på det tidspunkt var det uttalt at UNI St
brand ville se Norden som sitt hjemmemarked, og hensikten var å eks
dere der innen livs- og skadeforsikring. Øvrig internasjonal satsning sk
konsentreres om de områder UNI Storebrand allerede arbeidet på – s
sikring, energiforsikring og reassuranse. Kristoffersen kunne derfor g
tilslutning til Skandiasaken som strategisk satsning. Kristoffersen var 
direkte involvert i Skandia-saken annet enn gjennom orienteringer og 
telser i konsernledermøtene, hvor han ble holdt informert og ga sine 
punkter til kjenne.”

Advokatene Frederik M Bugge og Finn Myhre fra advokatfirmaet BAHR, 
eksterne styremedlemmer i skadeselskapet og i livselskapet, jfr ovenfor  "Konser-
nets struktur og styring" i kapittel 4. Bugge og Myhre har uttalt til granskningskom
misjonen hvordan de oppfattet sin rolle som eksterne styremedlemmer i forsikr
selskapene og om behandlingen av Skandia-investeringen i disse:

“På spørsmål om hvorledes Bugge og Myhre oppfattet sin rolle som ek
ne styremedlemmer i forsikringsselskapene, og hvorvidt de anså at de
egenskap hadde noe særlig ansvar for å utøve en kontrollfunksjon ne
for så vidt gjaldt kapitalforvaltningen, ble det opplyst at man ikke på 
hånd hadde hatt noen prinsipiell diskusjon om hvorvidt disse to hadde
særlig ansvar for å påse at gjeldende regelverk til beskyttelse av kunde
lene ble fulgt. For så vidt gjaldt Skandia-aksjenes plassering i livselska
bøker, ble rapportene om delbalansene gjennomgått av styret, og man
generelt at de investeringer som ble foretatt, lå innenfor de retningsl
som var gitt av livselskapet til Fondsforvaltning. Skandia-postens forh
til selskapets totale eksponering i aksjer ble tatt opp i den form at Fre
M Bugge allerede i det styremøtet hvor det ble orientert om Skandia-
kjøpet, hadde stilt spørsmål om hvor meget det totalt var tale om. De
på det tidspunkt ikke grunnlag for å anta at datterselskapenes Skand
sjekjøp var i strid med interne eller eksterne regler.

Behandlingen av Skandia-investeringen i datterselskapene var 
grundig. Det var ingen egentlig behandling i datterselskapsstyrene før
gynnelsen av oktober, henholdsvis 1 oktober 1991 (UNI Storebrand Sk
og 8 oktober 1991 (UNI Storebrand Liv). Inntil dette tidspunkt kjente B
ge og Myhre saken utelukkende fra avisene. Saken kom opp som en re
enteringssak, og det ble presisert at investeringen var konsernstyrets a
Til den orientering som ble gitt i skadeselskapet var det heller ikke sen
noen sakspapirer på forhånd, og saken kom opp under behandlingen
annen sak. Til behandlingen i livselskapet èn uke senere var det send
notat på forhånd. På dette tidspunkt var det allerede kjøpt opp større a
poster som det viste seg var betalt med datterselskapenes midler.”
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Bugge og Myhres øvrige uttalelser i tilknytning til behandlingen av Skandia-in
teringen i datterselskapene vil bli omtalt i forbindelse med behandlingen i sty
livselskapet 8 oktober 1991, se nedenfor.

2 oktober 1991 hadde Langangen et møte med Bo Ramfors i Stockholm.
gangen har forklart fra møtet:

“2 oktober 1991 hadde Langangen et møte med Bo Ramfors i Stockh
Langangen tror Jarle Erik Sandvik var med under dette møtet. De be
der en samtale med Ramfors hvorledes de skulle komme videre. Fre
dette tidspunkt hadde det utelukkende vært sonderinger mellom parte
a hadde UNI Storebrand hatt et møte med Pohjola – som eide 10,5% a
sjene i Skandia – den 18 september, og et møte med Bo Ramfors den 2
tember, begge for å diskutere den trussel som lå i en mulig fusjon me
Skandia og Baltica. Møtet den 2 oktober hadde til hensikt å la planen
mer konkrete. Under dette møtet nevnte Ramfors at SE-Banken vente
søk av en delegasjon fra en større kontinental forsikringsgruppe, og a
ikke følte seg trygg på hvordan styret ville stille seg dersom det skulle k
me bud på Skandia-opsjonen fra denne. Styret kunne tenkes å falle n
en annen løsning enn den han og Langangen hadde arbeidet med. La
gen følte at dette eventuelt ville være alarmerende strategisk for UNI S
brand, men finansielt kunne UNI Storebrand tenkes å tjene på det. Ov
Ramfors ga han uttrykk for at dette ville være et nederlag, og Ramfor
klærte seg enig i dette. De var begge enige om at de måtte arbeide for
hindre dette. Langangen la forøvrig ikke særlig vekt på disse uttalelsen
a som følge av det presseutspill Curt Olsson hadde gjort i september v
rende mulige nye forhandlinger om fusjon mellom SE-Banken og Skan
Det viste seg også i ettertid at det ikke kom noe ut av henvendelsen fr
kontinentale forsikringsgruppen – det syntes som om det bare var et fo
fra denne på å komme i posisjon. Langangen presiserte at Ramfors
hadde gitt uttrykk for noen generell usikkerhet på bankens styre, men 
var knyttet til behandlingen av et eventuelt bud fra forsikringsgruppen.

7 oktober 1991 sendte UNI Storebrand søknad til Finansdepartementet om k
sjon til erverv av aksjer opp til 25 % av den samlede aksjemasse i Skandia
fremgår av søknaden at UNI Storebrand pr 1 oktober 1991 hadde ervervet c
% av aksjene i Skandia. Kommisjonen viser forøvrig til Sandeneutvalgets rap
side 25 – 26, hvor søknaden er inntatt i sin helhet.

8 oktober 1991 ble Skandia-saken første gang behandlet på styremøte 
Storebrand Livsforsikring AS. Notat av 27 september, utarbeidet av Øverland
tilsendt styremedlemmene på forhånd. Fra notatet hitsettes:

“UNI Storebrand-konsernet har som kjent kjøpt et større antall aks
Skandia. Vi tror at dette er et gunstig kjøp både ut fra konsernets (dvs.
Storebrand Livs eiere) strategiske interesser og ut fra rene avkastnin
traktninger. Vi vil derfor anta at USF vil ønske å overta endel av aksjen
plassering i Aksjefondet, til fordel for våre kunder. UNI Storebrand Liv 
forøvrig vel 2 mrd kr i eiernes delbalanse plassert i fondsandeler m m,
kan selges. Hittil har UNI Storebrand Liv kjøpt aksjer i Skandia for kna
mrd kr. Vi står derfor fritt til å ta en vesentlig del av Skandia-aksjene i e
nes delbalanse, hvis vi ønsker det.

Ved vurdering av hvor mye som bør legges til eiernes delbalanse b
bl a legge vekt på følgende momenter:
• Ettersom dette er en interessant investering, vil det neppe være ri

ta det hele for eiernes regning. Kundene må gjennom aksjefondet
få anledning til å ta del i noe av investeringen.

• Eiernes delbalanse står som buffer i tapssituasjoner. Vi bør derfor h



NOU 1994:7
Kapittel 10 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 147

rdi-
me

eres i
re-
en en

nd
ivs

pital
gså
dette

ed
forut-

ivsel-

land.
lset-
nsva-
Pr 7
dias

r for-
re-
n del
ette

n for
 av
det
r det
ing.
sielt
 for-

r, vil
enere
hen-
and
 ten-

ndlin-

ttale
 re-
at det
s re-

t det
land
aktivaside som er forholdsvis motstandskraftig mot for store ve
svingninger. Det bør tilsi at vi ikke legger alle de 2 mrdr kr i sam
kurv.

• Størrelsen på Skandia-posten i eiernes delbalanse bør også vurd
forhold til det kortsiktige avkastningskrav eierne setter til UNI Sto
brand Liv. Som tidligere nevnt er avkastningen på denne delbalans
viktig komponent i UNI Storebrand Livs eget overskudd.

Alt tatt i betraktning finner jeg det fornuftig å foreslå at UNI Storebra
Livs Skandia-aksjer fordeles mellom Aksjefondet og UNI Storebrand L
delbalanse for ansvarlig kapital i forholdet 50/50. Merk at eiernes ka
delvis også vil være plassert i Aksjefondet i fremtiden, slik at eierne o
indirekte får en viss andel Skandia-aksjer. Eiernes andel vil således i 
tilfelle bli noe over 50 %.

Innstilling: UNI Storebrand Livs kjøp av Skandia-aksjer plasseres m
50 % i den delbalanse som gjelder selskapets ansvarlige kapital. Det 
settes at de øvrige 50 % plasseres i Aksjefondet.”

Det fremgår av styreprotokollen at Skandia-investeringen ble behandlet av l
skapets styre som sak nr 45:

“Investeringspolicy for UNI Storebrand Livs delbalanser:
Notat av 27 september 1991 ble referert og kommentert av Øver

Det ble spesielt redegjort for kjøp av aksjer i Skandia. Strategi og må
ninger i denne sammenheng ble gjennomgått. Det ble understreket at a
ret for investeringene i Skandia-aksjene ligger hos konsernstyret. 
oktober 1991 hadde UNI Storebrand kjøpt tilsammen 11,7 % av Skan
aksjemasse. Samlet investering er ca 1,8 milliarder kr. Investeringen e
delt mellom UNI Storebrand Liv, UNI Storebrand Skade og UNI Sto
brand International med henholdsvis ca 50 %, ca 25 % og ca 25 %. De
av investeringene som er fordelt på livselskapet utgjør ca 900 mill kr. D
beløp er igjen fordelt med 50 % eller ca 450 mill. kr hver på delbalanse
forsikringstakernes midler og delbalansen for eiermidler. En fordeling
investeringen mellom forsikringsmidler og eiermidler er gjort bl a utfra 
forhold at investeringen i Skandia kan gi en meget god uttelling og da e
fornuftig og rimelig at forsikringstakeren får sin andel av en slik avkastn
Forøvrig er aksjeinvestering som er tillagt forsikringstakerne ikke spe
høy, idet investeringsvolumet for Skandia-aksjene er nr 5 i størrelse i
hold til andre investeringer i bestemte aksjer.

Dersom det er aktuelt med ytterligere investeringer i Skandia-aksje
dette fortsatt være konsernstyrets ansvar. Det kan imidlertid tenkes at s
investeringer vil kunne fordeles med en annen nøkkel, f eks 1/3 på 
holdsvis UNI Storebrand Liv, UNI Storebrand Skade og UNI Storebr
International. Fordelingen innen delbalansene i livselskapet kan også
kes å bli en annen ved at investeringene legges til eiermidlene.

Vedtak: Redegjørelsen tas til etterretning.”

De eksterne styremedlemmene Bugge og Myhre har forklart vedrørende beha
gen av Skandiainvesteringen i styremøtet:

“Ved den første orienteringen som ble gitt innledet Langangen med å u
at “Skandia var et dårlig drevet (eller ledet) selskap”. Frederik M Bugge
agerte umiddelbart da dette ble sagt, idet han tok dette som tegn på 
her dreide seg om en rent strategisk investering. Det ble likevel en slag
alitetsbehandling. Bugge stilte blant annet spørsmål om hvor mege
egentlig dreide seg om, og administrerende direktør Thorstein Øver
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Bugge fikk dermed inntrykk av at det slik sett ikke var noen stor investe
det dreide seg om. Hans spørsmål gjenspeiles i formuleringen i styrere
tet. Den strategiske siden ved beslutningen ble det bare orientert om, o
var verken foranledning eller grunnlag for å stille nærmere spørsmå
dette. Den realitetsbehandling som skjedde i datterselskapsstyrene 
naturlig nok utelukkende den konkrete gjennomføring for datterselskap
del.

Såvel Bugge som Myhre presiserte at ved presentasjonen av Ska
investeringen var direktør Øverland helt entydig på det punkt at invest
gen var fornuftig og forsvarlig. Det var ikke antydning til signaler om at 
forelå annet enn full enighet internt i konsernledelsen for så vidt gjaldt d
Beslutningen om å kjøpe seg opp i Skandia ble presentert som en riktig
nuftig og vis beslutning som var fullt ut i samsvar med de lovmessige
grensninger som gjelder for livselskapers kapitalforvaltning. Bugge
uttrykkelig om at referatet fra styremøtet skulle gjenspeile administra
nens holdning og hans egne spørsmål i denne sammenheng.

Det tok meget lang tid før referatet fra styremøtet 8 oktober forelå. 
te skyldtes antakelig at styresekretæren hadde for mye å gjøre. I mell
den var det kjent gjennom media at oppkjøpet fortsatte. Dette, sam
nokså orienterende behandling saken hadde fått i styremøtet, foranled
Finn Myhre sendte et brev til konsernsjefen datert 28 oktober 1991. Br
er fremlagt for kommisjonen og følger som vedlegg 1 til dette referat
brevet etterlyses en formell behandling av selve “gjennomføringsbeslu
gen” i relasjon til Skandia-oppkjøpet i de enkelte datterselskapene, o
vises til styremedlemmenes ansvar etter aksjeloven. Myhre peker blan
net på at i dette ansvar “ligger naturlig nok ansvaret for at investeringen
ger innenfor gjeldende regelverk for virksomheten og at den forøvri
forretningsmessig forsvarlig ut fra virksomhetens karakter og omfang”.
kom aldri noe svar eller annen reaksjon på dette brevet. Dagen etter di
advokat Bugge et arkivnotat til sin file med samme spørsmål. Notat
fremlagt for kommisjonen og følger som vedlegg 2 til dette referat. Da
kastet til referat kort tid etter ble mottatt sendte Bugge 5 november bre
styresekretæren med en protokolltilførsel. Denne er inntatt in extenso
feratet fra påfølgende styremøte.

Bugge og Myhre forklarte at styremøtene bar preg av å være rene
nagement-møter” og at det i stor grad ble behandlet rene forsikringsme
spørsmål på detaljnivå. Skandia-saken hadde vært tungt behandlet 
sernstyret og -ledelsen, og konsernsjefen inviterte heller ikke nettopp ti
kusjon om saken da den kom til behandling på datterselskaps-
Langangens – og de øvrige styremedlemmenes – holdning til hele op
pet var preget av “gutteaktig og sjarmerende entusiasme”. Det var lite
og oppfordring til å komme med synspunkter eller motforestillinger. Sp
mål ble besvart relativt summarisk. Advokat Myhre stilte blant annet ve
anledning – antakelig omkring november/desember – spørsmål om hv
mulighet de hadde for å komme seg ut av investeringen, og dette ble n
løst besvart med at det var stor interesse for posten.”

Administrerende direktør i UNI Storebrand Livsforsikring AS, Thorstein Øverla
har forklart:

“På spørsmål om det ikke var naturlig å gi sitt syn til kjenne gjennom U
Storebrand Livs styreprotokoller, svarte Øverland at man måtte skille 
lom morselskapets og livselskapets situasjon. Når konsernstyret hadd
tet vedtak om en bestemt strategi for konsernet, måtte Øverland 
adm.direktør for livselskapet foreta en selvstendig vurdering av hva d
betydde for livselskapet. Etter Øverlands mening måtte han legge frem
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livselskapets styre sin vurdering av hva livselskapet burde gjøre, og
begi seg inn på en vurdering av om konsernstyret hadde valgt riktig str
for konsernet totalt. Etter hans mening kunne man heller ikke vente a
sjef for et datterselskap skal opptre som overdommer over konserns
vedtak ved å be om protokolltilførsel om deres beslutninger. Poenget v
at selv om Skandia- investeringen var dristig for morselskapet, var risik
forbundet med livselskapets andel av investeringen akseptabel for livs
apet. Dette selskapet hadde tross alt nærmere 70 mrd kr til forvaltning

Øverland mener at når et datterselskap deltar i en strategisk invest
som er bestemt i morselskapet, så ligger det ikke derved en aksept av 
te er en riktig strategi for konsernet totalt, men bare en anerkjennelse
det er morselskapets oppgave å fastlegge denne type strategi. Men se
noen skulle mene noe annet, må de i hvert fall vurdere livselskapets b
ning ut fra de omstendigheter som gjaldt da beslutningen ble fattet. På
tidspunktet var Skandia-investeringen i fase 2. Det at morselskapet s
endret strategi og valgte å trappe opp investeringen i stedet for å selge
sjene når forutsetningene for investeringen ikke slo til, er i alle fall ikke
beslutning hvor livselskapet kan gis noe medansvar.

På spørsmål om det ved vurderingen av Skandia-investeringen va
lig å se på selskapene isolert og ikke som et konsern, svarte Øverland
ikke bare var fullt mulig, men en nødvendighet. Både lovgivningen og
synspraksis viser at det må være vanntette skott mellom selskapene n
gjelder de økonomiske disposisjoner i slike situasjoner.

Øverland så det derfor som sin oppgave å sørge for at livselskape
tok i investeringen i et omfang som var avpasset etter livselskapets 
økonomi og som var naturlig for et selskap av denne størrelse. Øve
mener at livselskapets deltakelse i Skandia-investeringen ble holdt inn
forsvarlige rammer. Han viste for øvrig til sitt notat, hvor han mer inngå
de har drøftet hvordan investeringene ble avgrenset og fordelt på henh
vis eiere og kunder, og hvordan risikoen ble redusert ved at livselska
samlede aksjeinnehav ikke ble øket som en følge av Skandia-investeri

Problemstillingen om hvordan investeringen skulle fordeles inter
konsernet, var i liten grad berørt før Lidingöforhandlingene. Spørsmåle
først reist etter at UNI Storebrand hadde kjøpt aksjer i betydelig omf
Øverland aksepterte først en fordeling der halvparten, dvs kr 900 millio
skulle bæres av livselskapet. Av styrereferatet fra livstyret den 8 okt
1991 heter det at det fra morselskapets side var forutsatt at senere in
ringer kunne fordeles med en annen fordelingsnøkkel, som innebar at
elskapet skulle ta 1/3 av de ytterligere investeringene. De formuleri
som er brukt i styrereferatet illustrerer etter Øverlands mening det p
sjonsnivå det var om dette spørsmålet på det tidspunkt. Det ble nok for
til å begynne med at UNI Storebrand Liv skulle bære tyngden av invest
gen, men Øverland fikk gjennomslag for at grensen skulle være kr 1,1
liard. Øverland hadde inntrykk av at konsernsjefen ønsket at en større 
skulle føres på livselskapet. Han hadde også inntrykk av at styret h
trodd at det var større adgang for morselskapet til å styre investeringe
i datterselskapet enn hva som faktisk var tilfelle.

Som børsnotert aksje adskilte ikke investeringen i Skandia-aksjene
fra øvrige investeringer som ble gjort i livselskapet. Da investeringen o
var strategisk, ble halvparten allokert til eierenes delbalanse. Skandia-a
ne hadde dengang også et sidepotensiale som finansplassering slik a
parten kunne legges til kundebalansen. Investeringen hadde v
marginal betydning da denne bare representerte 0,8 % av forvaltnings
lene. Øverland mener derfor at han ivaretok sin oppgave som admin
rende direktør i UNI Storebrand Liv.
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På styremøtet i UNI Storebrand Liv den 8 oktober 1991 hadde adv
Myhre påpekt livstyrets selvstendige ansvar ved fordelingen av Skandia
sjer til livselskapet. Problemstillingen ble avvist av styreformannen un
henvisning til at dette var en strategibeslutning fattet i konsernstyret.”

I tilknytning til Bugge og Myhres forklaring, har Øverland i skriftlige kommenta
av 18 oktober 1993 uttalt til kommisjonen:

“Det er korrekt at jeg ikke gjorde livstyret opmerksom på at jeg perso
hadde et avvikende syn på konsernets vedtak om Skandia-aksjene. M
gangspunkt var at de ansvarlige organer i morselskapet hadde fattet e
tak, som livselskapet måtte forholde seg til. Det vil fremgå av den skrift
dokumentasjonen til styret at jeg bare drøftet livselskapets situasjon
stilte meg i møtet selvsagt bak mitt skriftlige forslag, og kan som tidlig
nevnt heller ikke idag se at min vurdering var feil, gitt de opplysninger
hadde på daværende tidspunkt.

Når det gjelder de strategivurderinger som morselskapet hadde 
seg, var det Langangen og ikke jeg som fremførte dem. Dersom jeg s
ha hatt den oppgaven, måtte jeg likevel ha referert morselskapets vurd
ger og ikke mitt personlige syn. Jeg ville imidlertid ikke ha uttalt meg 
jeg personlig var enig eller uenig i konsernstyrets vedtak.

Burde jeg ha sagt fra til mitt eget styre at jeg var uenig i den strate
som morselskapet fulgte? Jeg tror ikke det ville vært riktig av meg. Hvis
hadde gjort det, måtte jeg samtidig ha innlevert min oppsigelse. Jeg s
ikke det ville være korrekt å gjøre det på grunn av beslutninger som lå 
for mitt ansvarsområde. Hadde morselskapets strategi vært totalt uan
lig, ville saken stilt seg annerledes, men jeg så det ikke slik. Når jeg m
at morselskapet tok en stor risiko med sitt aksjekjøp, skyldtes det at j
for meg muligheten for tap i en størrelsesorden som kunne bli ubeha
for morselskapet. Jeg forutså ikke at situasjonen kunne forverre seg 
grad som den senere gjorde.

Når jeg på det tidspunkt mente at morselskapet, men ikke livselsk
tok en for høy risiko, var det fordi den samlede aksjeinvestering for eie
regning ialt var på ca 3 mrdr kr. Ved et kursfall på f eks 20 % ville det b
et tap for morselskapet på 600 mill kr. Et slikt tap kunne få konsekve
for konsernsjef, men ikke velte selskapet. Et tilsvarende kursfall ville
livselskapet bare ha marginal innvirkning på avkastningen til forsikrin
takerne.”

I sitt promemoria (vedlagt kommisjonens samtale med Øverland) har Øve
uttalt om livselskapets kjøp av Skandia-aksjer:

“UNI Storebrand Livsforsikrings kjøp av Skandia-aksjer
UNI Storebrand Liv overtok Skandia-aksjer fra morselskapet for 

1.100 mill kr. Det er ingen motsetning mellom min negative holdning
konsernets Skandia-engasjement og min aksept av at UNI Storebran
overtok denne posten. Det var betydelig forskjeller mellom livselskapet
morselskapets investering i Skandia. Aksjene hadde et gevinstpoten
enten man vurderte dem ut fra avkastningshensyn eller som en stra
satsning. Samtidig var det selvsagt en risiko for at aksjene kunne falle 
di, eller at de strategiske mål med aksjekjøpet ikke ble nådd. Det var d
viktig å sørge for at investeringens omfang ikke var større enn at sels
sto støtt selv om satsningen slo feil.

UNI Storebrand Liv innrettet seg derfor slik:
• 550 mill kr ble plassert i kundenes delbalanse. Denne aksjepo

utgjorde 0,8% av kundenes midler, og var den 5. største enkeltp
kundenes aksjeportefølje.
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• 550 mill kr ble plassert i eiernes delbalanse. Denne aksjepo
utgjorde 22% av de midler som selskapet disponerte for eiernes reg
og risiko.

• Selv når man slår begge disse postene sammen, var Skandia-inve
gen mindre enn livselskapets største aksjepost (Hafslund Nycome

• Kjøpet av Skandia-aksjene kom ikke i tillegg til, men I STEDET 
andre aksjer. Det vil fremgå av årsberetningen for 1991 at UNI St
brand Livs aksjeinnehav ikke økte fra 1990 til 1991. Aksjenes ande
balansen var praktisk talt konstant – hhv 12,4 og 12,5% av den t
balanse. Da er samtlige av Skandia-aksjene regnet med.

Livselskapets Skandia-investering var derfor avpasset etter selsk
risikoprofil, og ble holdt innenfor en forsvarlig ramme. For morselska
var som kjent situasjonen en annen.

Spørsmålet om hva UNI Storebrand Liv kunne overta av Skandia
sjer ble første gang drøftet sommeren 1991, i forbindelse med forhan
gene med SE-Banken om å inngi bud på samtlige Skandia-aksjer. Je
ikke bevart noen notater fra denne tiden, men mener selv at jeg allered
gangen satte 1 mrd kr som øvre grense for en enkeltinvestering for UN
rebrand Livs regning. Konsernsjefen mente beløpet kunne være ves
høyere. Jeg mener også å huske at jeg advarte mot reaksjoner fra d
livkundene hvis vi benyttet livkundenes penger til strategiske investerin
for UNI Storebrand-konsernet. Saken ble ikke drøftet videre, fordi drø
sene med SE-Banken strandet.

Neste gang spørsmålet kom opp var en gang i september, ETTE
morselskapet hadde kjøpt aksjer i betydelig omfang. Aksjene skulle fo
les mellom selskapene i konsernet etter en bestemt fordelingsnøkke
var konsernsjefens oppfatning, som jeg tror også ble tatt som en selv
av morselskapets styre, at morselskapets vedtak i denne saken også v
dende for datterselskapene. Jeg husker bl a en episode hvor Ludvik Sa
hadde motforestillinger mot å legge endel av aksjene i livselskapets a
fond, som han hadde ansvaret for å forvalte. Han fikk en ganske skarp
tesettelse av konsernsjef, som gjorde det klart at administrasjonen
hadde noe med å diskutere styrets disposisjoner, men å sørge for å e
ere dem.

Min vurdering var at jeg kunne akseptere at livselskapet tok 900 
kr, under forutsetning av at halvparten ble gjort for eiernes regning og
ko. De 450 mill kr som således ble gjort for kundenes regning, var etter
forhold ikke et spesielt stort beløp, og på dette tidspunkt fortonet det se
at Skandia-aksjen hadde et gevinstpotensiale som mer enn oppveide 
sikoen.

I styremøtet 8 oktober 1991 ønsket de eksterne styremedlemme
drøfte investeringen. Konsernsjefen, som var styrets formann, ga imidl
beskjed om at denne saken var konsernstyrets ansvar, og at det ikke v
tig eller mulig å foreta separate drøftelser av beslutningen i dattersels
enes styrer. Dette førte til at styrets medlem Myhre forlangte å få d
protokollert.

Morselskapet fortsatte å kjøpe opp aksjer. Det var forutsatt at livse
apet skulle overta en betydelig del av disse aksjene. Dette argumente
etter beste evne imot. Livselskapets aksjeinnehav ble til slutt 1.100 mi
som var det maksimale jeg kunne akseptere. Halvparten av dette ble
nevnt lagt til eiernes delbalanse. I beretningen for 1991 ble det gjort red
forholdet mellom de enkelte delbalanser.

Morselskapets Skandia-invenstering stilte meg – som ansvarlig for 
elskapet – i en situasjon hvor jeg måtte veie ulike hensyn mot hverandr
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den ene side var UNI Storebrand-konsernet i mange sammenhenger
stilt som et organisk hele, hvor konsernet hadde oppgaver utover å 
summen av tre forskjellige datterselskaper. Myndighetenes behandlin
fusjonen mellom UNI og Storebrand og av Skandia-investeringen v
klart at man også på det hold forutsatte at morselskapet hadde en bet
grad av styring med datterselskapene. Jeg kunne derfor ikke i ett og a
fekte synspunkter som bare tok hensyn til livselskapets interesser, men
te i rimelig grad ta hensyn til konsernets målsetninger og strategier.

På den annen side stiller lovgivningen klare krav til livselskapenes s
stendighet, og til at de opptrer til fordel for forsikringstakerne. Jeg så
derfor også som min plikt å påse at livselskapet ikke foretok disposisj
som kunne gå ut over kundenes interesser.

Også nå i ettertid er det mitt syn at jeg i hovedsak foretok en riktig
veining av de kryssende hensyn, og at livselskapets investering i Ska
aksjer var innenfor en forsvarlig ramme. Når livselskapet hadde en
strengt økonomi ved utløpet av 2 tertial 1992, skyldtes ikke det Skandia
sjene, men selskapets totale aksjeportefølje. Kursfallet på Oslo B
august 1992 var på ca 30% i forhold til kursene i september året før. De
tyr et verdifall for UNI Storebrand Liv på ca 2,5 mrd kr. Skandia-aksjen 
i samme periode med ca 60%. Verdifallet ut over en gjennomsnittsaks
gjorde ca 330 mill kr, hvilket betyr en reduksjon av totalavkastningen på
%-poeng. Bare halvparten av dette ble belastet livkundene med et sted
lom 0,2 og 0,3 %-poeng. Etter mitt skjønn har det store børsfallet i au
1992, som nærmest var et worst case scenario, nettopp bekreftet at liv
apet hadde holdt Skandiainvesteringen innen en forsvarlig ramme.
ovenstående beregningene er gjort etter hukommelsen. De eksakte ta
nes i de papirer jeg etterlot meg hos UNI Storebrand. Størrelsesordene
imidlertid være korrekt).”

Langangen har uttalt om fordelingen av investeringen på 20 % av aksjene i Sk

“Man vurderte den totale investeringen i Skandia på 20 % til omlag NO
– 3,5 mrd. Dette anså man som akseptabelt i en aksjeportefølje på næ
20 mrd. Investeringen var opprinnelig tenkt fordelt med en halvpar
egenkapitalen og en halvpart på livkundene. Dette vakte imidlertid bet
lig bekymring blant en del store livkunder. Disse hadde gjennom pre
fått det inntrykk at livkundenes midler skulle brukes til en ren strateg
operasjon, og hadde ikke øye for at dette var en finansinvestering, hv
UNI Storebrand hadde lagt stor vekt på. Kritikken fra livkundene ble m
tatt av de saksbehandlere som hadde kontakt med storkundene, men b
midlet til administrasjonen av Thorstein Øverland. Livkundenes bekym
foranlediget at man måtte inngå kompromiss mht plasseringen av Ska
aksjene i konsernet. Aksjene ble fordelt på de enkelte datterselskapen
livselskapets del ble fordelt med en halvpart på hhv egenkapital og liv
denes fond. I tillegg overtok holdingselskapet en del av de aksjer som
rinnelig var plassert i International. Dette var et kompromiss ingen var
fornøyd med, men som var akseptabelt for alle. Kompromisset nedfelt
i styrenotat av 12 november 1991, fremlagt for styret 15 november.”

9 oktober 1991 ble det avholdt konsernstyremøte i UNI Storebrand. Skandia-
ble behandlet som sak nr 79. Av protokollen fremgår:

““Delta
Sandvik redegjorde for den senere tids utvikling med fremlagte sa

beidsplaner overfor banken og orienterte om status bl a for aksjeerverv
Hittil har gjennomsnittsprisen for aksjeervervelse vært i underkant a
195. Det ble fra styrets side gitt fullmakt til at man kan erverve inntil 20
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av den samlede aksjemasse. Fullmakten omfatter en ervervelsespris p
til kr 210, og slik at den totale gjennomsnittspris ikke blir høyere enn kr 
pr aksje (Svensk valuta). Styrets formann anbefalte de tilstedeværen
ikke å handle med UNI Storebrand-aksjer eller Delta-aksjer så lenge d
beides med Delta-prosjektet.

Vedtak: 1. Redegjørelsen tas til etterretning.
2. Det gis fullmakt til ytterligere aksjeerverv innenfor de rammer s

er beskrevet i referatet.

Styret har på side 32 i sine merknader til Administrasjonsstyrets rapport bl a gi
gende kommentarer til møtet:

“Administrasjonen orienterte om den kontakt det hadde vært med de n
myndighetene om Skandia-saken, og formidlet et positivt inntrykk. Det
også orientert om møte med Pohjola som hadde vært enig i UNI S
brands generelle syn på Skandia. Det ble opplyst at Skandia hadde sø
til en trekantfusjon Skandia – Baltica – Pohjola. Videre ble det orientert
fortsatte samtaler med SE-Banken.”

Jebsen har uttalt om møtet:

“Granskningsutvalget har videre bedt spesielt om kommentar til redegj
ser i styremøte i UNI Storebrand 9 oktober 1991 vedr “fremlagte sam
beidsplaner” og også om kommentar til et notat faxet til styret 17 okto
91 med forespørsel om økt fullmakt til 22,5%. Styret fikk, såvidt jeg kan
ingen skriftlige notater vedr Skandia i møtet 9 oktober 1991 og jeg har
i mine papirer gjort nedtegnelser vedr de i styreprotokollen omtalte “fr
lagte samarbeidsplaner”. Jeg kan heller ikke erindre noe spesielt om
og kan derfor ikke gi noen kommentar utover at jeg høyst sannsynlig 
har oppfattet redegjørelsen som noe brudd på de hovedlinjer man så
hadde arbeidet etter.”

De ansatte styremedlemmer har uttalt:

“Styremøtet 9 oktober:
Ingen av de ansatte styrerepresentantene har, eller kan huske at d

utlevert, noe skriftlig materiale i forbindelse med den redegjørelse fra S
vik som er nevnt i styrereferatet.

De notater som de ansatte styrerepresentantene har gjort fra mø
kjennegir fortsatt samarbeid med SE-Banken.”

Borge har fremlagt for kommisjonen et notat utarbeidet av Jarle Erik Sandvik d
2 oktober 1991. Borge har i den forbindelse forklart:

“Borge la også frem et notat datert 2 oktober 1991 som han gikk ut fra
skrevet til styremøtet i Bergen 9 oktober. Borge vet ikke sikkert om no
ble fremlagt for styret, men mener iallfall å huske at de perspektiver 
kommer til uttrykk i notatet av 2 oktober ble nevnt under administrasjon
redegjørelse 9 oktober om Skandia-saken.”

Notatet inntas i sin helhet:
“SAMVIRKE MELLOM SE-BANKEN OG UNI STOREBRAND OM

RESTRUKTURERING AV FINANS- OG FORSIKRINGSNÆRINGEN I SKAN
DINAVIA

SE-Banken er Skandinavias ledende bank med en særlig sterk posisjon in
kapitalforvaltning, sparing og kredittgivning. Banken har til hensikt å styrke
posisjon i kapitalforvaltnings- og sparemarkedet ved å bygge ut sitt engasjem
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livsforsikring i Sverige. Posisjonen i kredittgivning kan styrkes ved å overta en
bank i Norge og/eller Danmark.

UNI Storebrand er ett av Skandinavias ledende forsikringsselskaper og
gjennomgående 40 % av det norske forsikringsmarkedet og dessuten en omfa
internasjonal forsikringsvirksomhet. UNI Storebrand ønsker å styrke sine pos
ner i direkte forsikring i Sverige og Danmark og innenfor internasjonal forsikri

SE-Banken og UNI Storebrand legger begge til grunn at tilpasningen til 
indre marked vil føre til vesentlig økt konkurranse i finans og forsikring i Ska
navia og føre til en restrukturering av næringen. For å sikre en finans- og 
kringsnæring under skandinavisk kontroll er SE-Banken og UNI Storebrand e
om at skandinaviske selskaper bør være de førende i denne restrukturering. S
ken og UNI Storebrand er i fellesskap innstilt på å medvirke til en slik restruk
ring.

SE-Banken kontrollerer omlag 30 % av aksjene i Skandia. UNI Storebrand
trollerer 12 % av aksjene i Skandia. Skandia er Skandinavias største forsikrin
skap. SE-Banken og UNI Storebrand er av den oppfatning at lønnsomheten i
dia har vært dårlig i flere år som følge av stor vekst i bredden og for liten oppm
somhet rettet mot hovedvirksomhetene, nemlig direkte skadeforsikring i Skan
via og internasjonal forsikring (reassuranse). SE-Banken og UNI Storebran
gjennomført analyser og vurderinger som viser at en restrukturering av Skan
nødvendig for å bedre lønnsomheten. Restruktureringen vil være omfatten
strekke seg over flere år. SE-Banken og UNI Storebrand er begge innstilt på å
virke til en slik restrukturering.

SE-Banken og UNI Storebrand vil derfor styrke den samlede eierposisjo
Skandia med sikte på å erverve over halvdelen av aksjene i løpet av 1991.
etterfølgende generalforsamling vil det være naturlig å søke å oppnå et flertall
ret i Skandia for representanter som deler SE-Bankens og UNI Storebrands 
nødvendigheten av en restrukturering. Styrets oppgave vil være å se til at Sk
administrasjon gjennomfører en effektiv restrukturering. Prinsippene for restru
reringen vil være:
• Avhende alle hel- eller deleide direkte forsikringsvirksomheter utenfor Ska

navia og UK. Virksomheten i UK underkastes en særskilt vurdering.
• Avhende Vesta.
• Avhende alle sekundærvirksomheter (finansselskaper m v).
• Styrke lønnsomheten i internasjonal forsikring.
• Styrke lønnsomheten i skadeforsikring i Sverige og Danmark.
• Utvikle en effektiv strategi for livsforsikring i Sverige, herunder en nærm

vurdering av samarbeid med bank.

SE-Banken og UNI Storebrand mener at hovedtyngden av en slik restruktur
kan gjennomføres i 1992 eventuelt 1993. SE-Banken og UNI Storebrand s
som naturlig at restrukturering vil medføre at Skandias livvirksomhet får en 
mere tilknytning til SE-Banken. En integrasjon av UNI Storebrands internasjo
forsikringsvirksomhet med Skandias internasjonale forsikringsvirksomhet v
verdens tredje største reassuranseselskap med hovedkontor i Stockholm.

Etter at restruktureringen på denne måten er gjennomført i 1992/1993 vil S
dia fortsatt være et børsnotert selskap med hovedkontor i Stockholm og kons
sjon av virksomheten innen skadeforsikring i Sverige og Danmark og internas
forsikring. Aksjeverdien vil være økt betydelig i forhold til dagens nivå. SE-Ban
og UNI Storebrand er enige om at UNI Storebrand da vil være den naturlige m
ritetseier av virksomheten.



NOU 1994:7
Kapittel 10 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 155

 nær-
n par-

 fra
heng
issert
tyret

n ma-
kket
 noe
 på

 man
dven-

 ikke
ken i

t:

ner”
91.
re ble
r tid
jon i
re sta-
at det
nsket
mid-

et eier

nske

.”

at om
rhånd.
elin-
5 %),

Det
gsta-

tore-
ring i
Sve-

e for-
g kost-
mført
SE-Banken og UNI Storebrand er dessuten enige om å gjennomføre en
mere vurdering av hvordan SE-Banken kan overta en norsk bank og av hvorda
tene i fellesskapet kan styrke sine posisjoner i bank og forsikring i Danmark.

Langangen har til notatet forklart:

“Det notat datert 2 oktober 1991 som kommisjonen har fått fremlagt
Thorleif Borge mente Langangen var skrevet av Sandvik i sammen
med dette møtet med Bo Ramfors i Stockholm. De planene som er sk
i dette notatet ble foredratt av Sandvik i styremøtet 9 oktober. Dersom s
på dette tidspunkt ikke har forstått at administrasjonen arbeidet med e
joritetsløsning i tankene, må styret og administrasjonen virkelig ha sna
forbi hverandre. Han har aldri hatt noen grunn til, eller forsøkt, å skjule
for styret. Han har aldri på noe tidspunkt følt at administrasjonen ikke
hvert eneste styremøte har bragt styret helt ajour med utviklingen, og
har også berammet ekstraordinære styremøter når dette ble vurdert nø
dig. Hele administrasjonen møtte i styremøtene, og Langangen kan
tenke seg annet enn at Jarle Erik Sandvik har redegjort for Skandia-sa
samsvar med notatet av 2 oktober under styremøtet 9 oktober.”

Sandvik har forklart hvilke samarbeidsplaner som ble redegjort for i styremøte

“Sandvik ble bedt om å kommentere hvilke “fremlagte samarbeidspla
som i følge styreprotokollen ble fremlagt for styret den 9 oktober 19
Sandvik forklarte at dette dreide seg om det samme konsept som sene
fremlagt for styret den 4 november. Dette gjaldt at UNI Storebrand ove
skulle erverve SE-Bankens aksjepost og etablere en majoritetsposis
Skandia. På spørsmål om dette representerte en endring av den tidlige
tegi, svarte Sandvik at endringene av taktikken muligens var så store 
kunne hevdes at også strategien ble endret. Etter Sandviks mening ø
man likevel å oppnå det samme som tidligere, og at det bare var virke
lene frem til målet som ble endret.”

14 oktober 1991 sender UNI Storebrand ut en pressemelding om at selskap
15,7 % av aksjene i Skandia. Pressemeldingen har følgende ordlyd:

“STYRKET EIERPOSISJON I SKANDIA
UNI Storebrand har ervervet ytterligere 3.333.548 aksjer i det sve

forsikringsselskapet Skandia Group Försäkrings AB.
Dermed eier UNI Storebrand 12.078.678 aksjer (15,7 %) i Skandia

15 oktober 1991 avholdes representantskapsmøte i UNI Storebrand. Et not
kjøp av aksjer i Skandia ble sendt ut til representantskapets medlemmer på fo

I notatet gjøres det rede for erverv av 11,4 % av aksjene i Skandia og ford
gen på datterselskapene med henholdsvis UNI Storebrand Skadeforsikring (2
UNI Storebrand International (25 %) og UNI Storebrand Livsforsikring (50 %). 
presiseres at livselskapets andel av investeringen er fordelt mellom forsikrin
kernes og aksjonærenes kapital.

Det gjøres videre rede for begrunnelsen for investeringen, herunder UNI S
brands strategi om å utvikle ledende posisjoner innenfor skade- og livsforsik
Norge, reassuranse, sjø- og oljeforsikring og direkte skade- og livsforsikring i 
rige og Danmark.

Notatet gir også en beskrivelse av Skandia og om SE-Bankens mislykked
søk på et nært samarbeid med Skandia. Det nevnes videre at gjennomsnittli
pris pr aksje er betydelig lavere enn SE-Bankens, og at aksjekjøpet ble gjenno
på grunnlag av siste måneders inngående analyser av Skandia.
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Som finansinvestering vurderes risikoen ved aksjekjøpet som begrense
utvist interesse fra forsikringsselskaper på kontinentet for SE-Bankens aksjep

SE-Bankens og UNI Storebrands strategiske interesser kan ifølge notat
som delvis komplementære hvor det vil være naturlig å vurdere nærmere gru
for et eventuelt samarbeid. Vedrørende videre perspektiver sies det:

“UNI Storebrand ser det som realistisk å kunne spille en ledende ro
skandinavisk direkte forsikring og internasjonal reassuranse. Vårt aksje
i Skandia vil gi et grunnlag for å utvikle slike perspektiver. I konsesjonss
naden til norske myndigheter vedrørende ervervet av aksjene i Skand
vi presisert at vi ikke ønsker kontroll med Vesta.

Vi er komfortable med situasjonen pr idag og har i og for seg ikke h
verk med å videreutvikle vår posisjon. Vi utelukker imidlertid ikke ytter
gere aksjekjøp. 20 % eierandel gir etter norske regnskapsregler re
regnskapsmessig konsolidering.

Utover dette vil det være naturlig for UNI Storebrand å utvikle s
synspunkter på Skandias drift og utvikling i samarbeid med andre aksj
rer og særlig da SE-Banken og Pohjola.”

Det fremgår av protokollen at representantskapet har behandlet Skandia-inve
gen som sak 5. Videre fremgår at saken er fremmet som en orienteringssak. F
tokollen hitsettes:

“ORIENTERING OM ERVERV AV AKSJER I SKANDIA
Utsendt notat i sakens anledning ble referert.
Konsernsjefen ga en redegjørelse om den strategi og de målsetn

som ligger bak UNI Storebrands ervervelse av aksjer i Skandia. Forøv
investeringen som er tillagt livsforsikringstagerne ikke spesielt høy ide
vesteringsvolumet for Skandia-aksjene er nr 5 i størrelse i forhold til a
investeringer i børsnoterte aksjer.

Styrets formann pekte på at styret har sluttet seg til den strategi o
planer som konsernsjefen har redegjort for. Han pekte videre på at de
degjørelse som er gitt må betraktes som fortrolig.

Diverse spørsmål og kommentarer ble besvart. Ordføreren fremme
gende forslag til vedtak:

Vedtak: Redegjørelsen tas til etterretning.
Ordførerens forslag ble enstemmig vedtatt.”

Representantskapets formann, h.r. advokat Knut Rasmussen, har forklart v
rende møtet:

“Representantskapet ble første gang orientert om Skandia-investering
representantskapsmøtet den 15 oktober 1991. På spørsmål om inve
gen ble fremstilt som en finansplassering eller en strategisk investe
svarte Rasmussen at det aldri var tvil om at dette var en strategisk inv
ring. Ifølge Langangens fremstilling var investeringen et ledd i å komm
posisjon i fremtidens europeiske forsikringsmarked, og innebar ikke n
vendigvis full overtakelse av Skandia. Med et Europa i forandring ville
ikke være nok å bare være stor i Norge. Det ble ikke klart definert hva 
konkret kunne oppnå med investeringen, eller hvor mye det kunne vær
tuelt å kjøpe seg opp. Det viktigste var at UNI Storebrand inntok en st
gisk posisjon. Rasmussen kunne ikke erindre at det ble stilt spørsmål v
til Langangens redegjørelse eller til UNI Storebrands finansielle bære
på dette møtet.

Rasmussen ble bedt om å redegjøre for hvorfor representantskap
handlet Skandia-investeringen som orienteringssak, og ikke som en b
ningssak, særlig på bakgrunn av at investeringen på møtetidspuktet d
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oktober hadde kommet opp i over kr 1,8 milliarder. Rasmussen forklar
han ikke var klar over at investeringen var så omfattende. Han var h
ikke klar over at konsernstyret den 3 – 4 september hadde gitt fullma
kjøp av 20 % av aksjene i Skandia. Det ble fra administrasjonens side
lyst at investeringen var nr 5 i størrelse, noe han ba om å få med i prot
len. Han oppfattet at dette var bakgrunnen for at styret ikke fo
investeringen til godkjennelse i representantskapet. Sett i ettertid fre
det av protokollen at angivelsen av størrelsen på investeringen ble m
forhold til livsforsikringstagerne og ikke til konsernet som sådan. Dette 
tet han seg imidlertid ikke ved under møtet. Vurdert i ettertid mente R
mussen at investeringen burde ha blitt behandlet som en beslutnin
etter aksjelovens regler om investeringer av betydelig omfang.”

Rasmussen har forøvrig opplyst til kommisjonen at representantskapets kon
funksjoner bare gjaldt holdingselskapet og ikke datterselskapene.

Engh har i den forbindelse uttalt:

“Formelt var representantskapet bare et organ for holdingselskapet og
for datterselskapene. Datterselskapene hadde ingen ansatte og UNI 
brands vedtekter bestemte derfor at datterselskapene ikke skulle ha 
sentantskap. Vedtektene ble godkjent av Kredittilsynet. Representants
var likevel overordnet konsernstyret slik at representantskapet etter E
oppfatning ville ha en plikt til av eget tiltak å gripe inn dersom det så at
var galt.”

17 oktober 1991 gikk det ut en pressemelding fra UNI Storebrand om at sels
hadde ervervet 18,3 % av aksjene i Skandia. Pressemeldingen hadde følgen
lyd:

“STYRKET EIERPOSISJON I SKANDIA
UNI Storebrand har ervervet ytterligere 2.007.000 aksjer i det sve

forsikringsselskapet Skandia Group Försäkrings AB.
Dermed eier UNI Storebrand 14.085.678 aksjer (18,3 %) i Skandia

Den 17 oktober 1991 skal konsernstyret i UNI Storebrand pr telefon ha ved
utvide fullmaktsrammen for kjøp av aksjer i Skandia fra 20 % til 22,5 %. Ringe
den til styremedlemmene ble fordelt mellom Langangen og Borge. Borge har
forbindelse forklart:

“Etter anmodning la Borge frem kopi av det notat som han i sin uttalels
19 februar 93 til administrajonsstyrets rapport skriver at styret mottok p
lefax 17 oktober 1991. Borge har tidligere fremlagt denne fax for Sand
utvalget, og opplyste at han kan huske at Langangen ringte ham ang
innstilling om at kjøpsfullmakten utvides fra 20% til 22,5% og at Lang
gen av praktiske årsaker håpet formalia kunne la seg ordne ved ringe
til hvert av styrets medlemmer istedenfor ekstraordinært styremøte. 
henstilling fra Langangen påtok Borge seg å ringe til de styremedlemm
som tilhørte UNI-siden, mens Langangen tok Storebrand-siden.

Når Borge skulle avlaste Langangen med ringerunden til styret, va
maktpåliggende for Borge å ha konkret skriftlig underlagsmateriale å by
på, idet Borge ikke hadde en slik nærhet til Skandia-saken høsten 19
han kunne foredra saksforhold muntlig etter hukommelsen for sine s
kolleger på forsvarlig måte. I forbindelse med notatet som ble sendt pr
fax 17 oktober, har Borge notert fra en samtale med Jan Erik Langang
Langangen i denne sammenheng fortalte at det var kommet inn en an
eier med 9,6% i Skandia. Han fortalte videre at en stor kontinental fo
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kringsgruppe hadde meldt sin ankomst hos SE-Banken, og at dette v
var AGF eller Allianz. Langangen hadde videre sagt at UNI Storebrand
videre ble akseptert av Ramfors. Planen var at UNI Storebrand skulle k
seg opp til 20% (ifølge Borge skal antakelig dette være 22,5%) innen
sember, og at det deretter skal inngås en avtale mellom SE-Banken o
Storebrand. SE-Banken og UNI Storebrand skal så som 51% eiere 
Skandia og skaffe seg flertall i styret for sine planer. Langangen hadd
dere sagt at dette var den måten Jens P. i sin tid erobret Borregård o
hard Heiberg Aker på. Fase 1 i denne planen skulle være det som var s
inntil denne dato. Fase 2 skulle være perioden 17 oktober til 1 desem
hvor UNI Storebrand skulle kjøpe seg opp, og fase 3 skulle gå fra 1 de
ber 1991 til 31 desember 1992. I løpet av fase 3 skulle DINO (dvs. D
Insurance Overseas), Skandia Liv og Vesta selges. Livselskapet skulle
pes av SE-Banken, UNI Storebrand International skulle overføres til S
dia og UNI Storebrand skulle overta SE-Bankens 28% i Skandia pr 1 ja
1993. Dette var den industrielle modell Langangen tenkte seg på dette
punkt, og denne modellen var i følge Langangen akseptert av Bo Ram
Borge mener selv at han må ha vært så konkret da han ringte rundt t
del” av styremedlemmene at disse burde ha forstått at det på dette tids
var en slik majoritetsløsning det var tale om. Som det fremgår av den
Borge overleverte utvalget, har Borge i stikkordsform notert de svar 
fikk under ringerunden fra henholdsvis Wibe, Frøseth, Hals og Kvern
Av enkelt forklarlige årsaker passet ikke Borge på å få bekreftet og pr
kollført denne ringerunden før under styremøtet 5 november 91, me
dette tidspunkt var UNI Storebrands eierandel fortsatt godt under 20%

Den telefax Borge mottok har følgende ordlyd:

“KJØP AV AKSJER I SKANDIA
Det vises til behandlingen av denne sak på styremøtet i Bergen d

oktober hvor det ble gitt fullmakt til å erverve inntil 20 % av aksjekapita
i Skandia. På det tidspunkt utgjorde UNI Storebrands eierandel i Ska
11,4 %. Eierandelen er gjennom aksjekjøp i markedet økt til 15,7 % de
oktober og 18,3 % den 17 oktober. Gjennomsnittlig kjøpspris pr aksje
det totale aksjeinnehav i Skandia er SEK 196,-.

Administrasjonen har videreført samtalene med SE-Bankens led
om et samvirke mellom UNI Storebrand og banken om en restrukture
av Skandia. Utgangspunktet for et slikt samvirke er at UNI Storebran
banken tilsammen kontrollerer over 50 % av aksjene i Skandia. Ba
kontrollerer 28,2 % av aksjene i Skandia og kan neppe påregnes å kjøp
re aksjer. Det innebærer at det er ønskelig at UNI Storebrand erverve
til 22,5 % av aksjene slik at vi sammen med banken kontrollerer 50 – 5
av aksjene. Administrasjonen ber om styrets fullmakt til å øke aksjeinn
vet i Skandia til 22,5 %.

SE-Bankens ledelse vil på styremøtet redegjøre for samtalene med
Storebrand. Administrasjonen legger til grunn at samtalene med banke
bli videreført etter styremøtet og at en innen kort tid vil komme til en av
ring med banken. Hvis så skjer vil det være nødvendig å avholde et s
møte i UNI Storebrand før styrets reise til USA. Administrasjonen 
forsøksvis antyde at 27 oktober kan være en mulig dato.”

Jebsen har forklart vedrørende telefaxen av 17 oktober 1991:

“Jeg kan videre ikke finne en fax datert den 17 oktober 1991 i mitt ar
Jeg vil ikke utelukke å ha mottatt slik fax, eller eventuelt å ha fått telefo
henvendelse, men har idag ingen erindring om det. Det fremgår av prot
fra styremøtet 5 november 1991 at det hadde vært en “ringerunde” o
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ble her protokollert at fullmakten var øket til 22,5%. Pr 5 november 1
var fullmakten ikke utnyttet, idet eierandelen fortsatt var 19 %.”

Hvorvidt nevnte telefax ble sendt til de øvrige styremedlemmene har Langa
forklart:

“Langangen kan ikke svare på om det notat som ble sendt pr telefax 1
tober 1991 ble videresendt til styremedlemmene. Styrets formann har i
tfall mottatt dette.”

Kommisjonen har fått opplyst av Engh at nevnte telefax neppe kan være send
konsernsekretariatet ettersom denne ikke forefinnes i arkiv.

17 oktober 1991 ble det avholdt styremøte i SE-Banken hvor bl a styret s
ta stilling til opsjonen på Skandia-aksjene. Styret besluttet imidlertid å uts
behandlingen av Skandia-opsjonen til styremøte den 5 november 1991.

Langangen har i den forbindelse forklart:

“SE-Banken skulle ha styremøte 17 oktober 1991, og det skulle da fatte
slutning om hva banken skulle gjøre med opsjonen på Skandia-aksjen
ken ble imidlertid utsatt til et senere møte. Bo Ramfors meddelte det
Langangen over telefon. I denne forbindelse holdt Ramfors alle muligh
åpne.”

Sandvik har forklart:

“Etter styremøtet i SE-Banken 17 oktober fikk man en følelse av at de
ternativ man hadde arbeidet med, ikke ville få gjennomslag i SE-Ban
styre, og man antok at banken planla et salg. På dette tidspunkt tok ma
med konsernstyret hvorvidt UNI Storebrand i så fall skulle legge inn bu
SE-Bankens aksjer, men dette ble forkastet som umulig såvel resulta
sig som kapitalmessig. Langangen hadde i denne sammenheng vært 
nansministeren (31 oktober) for å spørre om staten eventuelt kunne t
å ville bistå ved et slikt kjøp, men fikk avslag et par dager senere.

Når det gjaldt SE-Bankens strategi høsten 1991, mente Sandvik a
Ramfors hadde gitt et dekkende bilde av bankens stilling til UNI Sto
brand. Man kjente “føringene” i SE-Banken fra møtene i juli, og m
“krysspeilet” også ved hjelp av de kontakter McKinsey og Merrill Lyn
hadde. UNI Storebrand anså SE-Banken som en realistisk samarbeid
ner helt frem til midten av oktober. Når banken deretter valgte å legge 
arbeidet til side, antar Sandvik nå at dette kan ha sammenheng me
forhold. For det første tror han at det kan ha vært delte oppfatninger in
bankens styre og administrasjon. For det annet kan vurderingen av o
samarbeid med UNI Storebrand var ønskelig, ha sammenheng med h
des man vurderte gjennomførbarheten av prosjektet. Endelig kan det
ha vært bankens økonomiske situasjon som var utslagsgivende, men
tviler Sandvik på, ettersom han tror SE-Banken på det tidspunkt vurd
sin stilling som sterk.”

Langangen har forklart om den videre utvikling etter midten av oktober:

“Omlag i midten av oktober hadde UNI Storebrand nådd opp i en eiera
på 18,3% i Skandia, og de var dermed i nærheten av de 20% fullmakte
på. Han anså på det tidspunktet at plattformen var etablert, og at tidspu
var inne til en ytterligere konkretisering av planene med SE-Banken. På
te tidspunkt kommer imidlertid banken med sitt nye forslag: at UNI Sto
brand skal overta bankens opsjon, og banken eventuelt garantere n
gjennomføringen. Det som var skjedd forut for dette tidspunkt karakter
te Langangen som en “oppvarming” av Ramfors – de hadde hatt en løp
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dialog som var ment å skulle føre frem mot nye forhandlinger, men før
det tidspunkt UNI Storebrand har tenkt å sette seg ned ved forhandling
det med SE-Banken, kommer SE-Banken med et alternativt forslag. Fo
get ble drøftet og forkastet av styret i styremøtet 4 november 1991.

Sett i ettertid mener Langangen at SE-Bankens verdensbilde kan h
dret seg i oktober 1991. SE-Banken hadde inntil da basert seg på sin s
Da nedturen kom i Sverige måtte banken begynne å tenke defensivt 
egen kapitaldekning. Dette også sett i forhold til Skandia-posten. Det s
de i tillegg mye annet utover høsten som medførte at det defensive fo
Banken ble mer fremtredende enn det offensive. Når resultatene svekk
dette videre få innflytelse på toppsjefens stilling. Etter 4 november f
Langangen at Ramfors’ posisjon i SE-Banken var vesentlig svekket.”

Ramfors har uttalt om de samtaler som ble ført mellom SE-Banken og UNI S
brand høsten 1991 og om omstendighetene rundt disse:

“De samtalene som nå ble ført dreiet seg aldri om en felles overtakel
Skandia. Det alternativet ble skrinlagt på Lidingö, hvor SE-Banken ha
konstatert at full overtakelse ville bli for dyrt for banken. Situasjonen 
imidlertid at SE-Banken og UNI Storebrand tilsammen ville kontrolle
nesten 50 % av aksjene i Skandia. Dersom man i tillegg fikk med seg
hjola ville det innebære nærmere 60 %. Diskusjonene gikk på om man
ne komme frem til en mellomløsning på det grunnlag. Det var d
spørsmålet presidiet tok stilling til og forkastet på møtet den 4 novem
1991. Ramfors hadde tatt initiativ til at Langangen skulle møte i pres
for å legge frem sitt syn. Bakgrunnen var at Ramfors selv var tvilende ti
det var mulig å lykkes med de mellomløsninger som hadde blitt disku
og ønsket at Langangen skulle møte andre i SE-Banken enn bare Ram

Presidiet ble holdt informert om de pågående samtalene med UNI
rebrand. Ingen i SE-banken var glad for den situasjonen banken var ko
opp i. Løsningene høsten 1991 var enten å fusjonere med Skandia, å
opsjonen eller å finne en form for mellomløsning. UNI Storebrand var i 
forbindelse interessant. Selv om SE-Banken eventuelt solgte hele ops
til UNI Storebrand, hadde SE-Banken fremdeles muligheten til sene
inngå et samarbeid med UNI Storebrand eller kjøpe noe av UNI S
brands nye virksomhet.

SE-Banken var også i kontakt med andre interessenter etter Lid
Ramfors holdt også i den forbindelse en åpen linje med Langangen, se
han ikke visste om disse kontaktene i detalj. Fra første dag etter at sam
ble gjenopptatt beskrev Ramfors de alternativer som forelå dersom
ikke fant frem til noen mellomløsninger. Et eventuelt salg var en natu
del av disse alternativene.

Årsaken til at SE-Bankens styre den 17 oktober 1991 ikke tok stil
til hva banken skulle gjøre med opsjonen, var at styret ikke fikk seg fore
noen konkrete forslag.

På spørsmål om på hvilket tidspunkt presidiet bestemte seg for å 
opsjonen, svarte Ramfors at spørsmålet etter hans oppfatning var gal
Presidiets holdning adskilte seg ikke fra Ramfors’ eller styrets syn. SE-
ken konstaterte på Lidingö at banken ikke ville ha råd til å legge inn et 
Da det ble mer og mer klart at eventuelle mellomløsninger heller ikke
en måte å nå frem på, øket trykket utover høsten 1991 for at banken 
selge seg ut.”

Ramfors har også forklart om forholdet til Skandia denne høsten:

“SE-Banken hadde ingen kontakt med Skandia denne høsten før nove
1991. SE-Banken hadde i forbindelse med Skandias generalforsam
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mai 1991, fått inn tre representanter i Skandias styre. I tillegg satt Söde
både som styremedlem i SE-Banken og som styreformann i Skandia.
som Skandias styre på noe tidspunkt skulle være mer vennlig stemt 
eventuell samarbeidsløsning hvor UNI Storebrand deltok som part, 
SE-Banken ha fått vite det. Ramfors visste ikke hvilket syn Söderberg 
de på et samarbeid med UNI Storebrand om en restrukturering av sels
ved hjelp av SE-Banken. Forsikringsbransjen er imidlertid spesiell og
derberg hadde sin bakgrunn fra industrien. Söderbergs holdninger ba
seg således vesentlig på hva Wolrath mente. Selv om Söderberg sku
egne oppfatninger, ville disse være vanskelig å hevde ettersom det var
rath som var spesialist innen forsikring.”

Simensen har forklart hvilke inntrykk McKinsey fikk i Skandia-saken i period
september/oktober og hvilke råd som ble gitt av McKinsey etter at det kom sig
fra SE-Banken om at banken ønsket å avhende opsjonen:

“I september – oktober 1991 hadde McKinsey inntrykk av at såvel es
lishment som business støttet Skandiainvesteringen. Statsministere
nansministeren og finanskomiteen i Stortinget var orientert om U
Storebrands fremstøt, og ble oppfattet å være positive til initiativet. Vie
mensen oppfattet at ledelsen antok at det ville være financial backin
fremstøtet. Han fikk feedback fra Jan Erik Langangen om at Bergg
Sahlberg, Gyllenhamar, Olsson og Dahlbeck stilte seg positive til UNI 
rebrand. På spørsmål ga Vier Simensen uttrykk for at han oppfattet a
personlige forbindelsen mellom Langangen og Ramfors var god.

På et eller annet tidspunkt etter midten av oktober signaliserte SE-
ken at man ønsket å selge sin aksjeblokk. UNI Storebrand er i den sam
heng redd for danske Baltica, og ønsket å sikre seg denne blokken. I 
sammenheng understreket McKinsey at UNI Storebrand måtte vurder
det eksisterte en interessant sluttstruktur som det ville la seg gjøre å ko
frem til, og innenfor en akseptabel risiko. UNI Storebrand trengte da s
finansiell styrke. Dette kunne oppnås ved å få inn andre tyngre nordisk
euopeiske samarbeidspartnere. Stemningen var på dette tidspunkt bli
lig mellom Björn Wolrath og UNI Storebrand. Det var vanskelig å se for 
noen annen fremgangsmåte enn den fiendtlige. Spørsmålet var hvor
kraft som måtte settes inn for å få Wolrath til å gi seg. Selv om både
Banken og sfæren rundt banken ga uttrykk for støtte til UNI Storebr
kunne UNI Storebrand ikke basere seg på slik støtte. Det var vesentlig 
for Jarle Erik Sandvik han ga uttrykk for disse synspunkter. Han hadd
den tiden liten personlig kontakt med Langangen selv. Hans syn var a
måtte gjennomføre en breakup og restrukturering av Skandia – man k
ikke forsvare en investering med mindre man gikk til et slikt skritt.”

UNI Storebrand hadde 21 oktober 1991 møte med Prisdirektoratet. Prisdirekt
hadde tatt saken opp av eget tiltak. Prisdirektør Bakke hadde ifølge Sandene
gets rapport side 27, tatt opp saken med bakgrunn i Skandias eierskap i Vesta
pen. Prisdirektoratet ønsket i den forbindelse å vurdere konkurransevirkninge
et oppkjøp.

24 oktober 1991 sendte Kredittilsynet et brev til UNI Storebrand hvor de
bedt opplyst om beregnet tapspotensiale for den risiko selskapet pådro seg 
tilfelle at konsesjon ikke skulle bli gitt. Det ble også bedt om en vurdering av hv
følger denne konsesjonsrisiko kunne ha for ytelsene til livselskapets kunder. B
er omtalt i Sandene-utvalgets rapport, side 29 – 30.

28 oktober 1991 hadde Langangen og Sandvik møte med Bo Ramfors i S
holm. Av boken, side 139, fremgår fra møtet:
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“Folk i SE-Bankens styre var gått trett av Wolraths kjør. Enkelte ville ut
Skandia. Hvis banken besluttet å selge, så man flere mulige kjøpere –
rath selv på vegne av sine venner, UNI Storebrand eller et av de stor
skapene på Kontinentet. Ramfors mente fortsatt at en nordisk løsnin
den beste. Han foretrakk at Langangen la inn et bud på SE-Bankens 
post på egen hånd, eller stablet et konsortium på beina som kunne gjø
samme. I så fall ville UNI Storebrand alene komme i majoritet.”

Av boken, side 139, fremgår det at Langangen og Sandvik samme dag hadd
med Niskanen i Helsinki:

“Finnene var på gli mot et felles opplegg, men ville fortsatt ikke binde s
De foreslo i stedet meglingsmøte mellom Langangen og Wolrath. De
avtalt til førstkommende torsdag, 31 oktober. Finnene skulle ta med
svensken og komme til Oslo.”

Langangen hadde den 30 oktober 1991 møte med finansminister Sigbjørn Jo
Finansministeren har uttalt til Sandene-utvalget (Sandene-utvalgets rappor
30):

“I møtet 30 oktober 1991 ble konsesjonssaken ikke drøftet. Langange
her opp spørsmålet om statlig kapital og garanti i forbindelse med pla
om å overta aksjemajoriteten i Skandia. Selskapet ønsket statlig gar
størrelsesorden 1,5 – 2,0 mrd og en langsiktig statlig eierandel på 10
%. Han ba om svar innen 4 november 1991. Departementet ga UNI S
brand negativt svar et par dager etter dette møtet.”

31 oktober 1991 var det ekstraordinært konsernstyremøte i UNI Storebrand. 
var innkalt på kort varsel, og Skandia-saken var eneste sak oppe til behandlin
styreprotokollen fremgår:

“SKANDIA
Konsernsjefen redegjorde for de siste dagers utvikling i saken og o

terte om møter som har vært avholdt mellom involverte personer/selsk
Det ble spesielt redegjort for det nye alternativ som baserer seg 

UNI Storebrand overtar hele SE-Bankens aksjeinnehav i Skandia. G
nomføringen av dette skal i så fall skje temmelig umiddelbart.

Øverland, Briggs, Hagen og Sandnes gjennomgikk hvilke synerg
fekter som i tilfelle kunne realiseres innen deres forretningsområder
snarlig gjennomført samarbeid med Delta.

Det ble fra styrets side bedt om at administrasjonen snarest utarb
økonomiske analyser basert på forutsetningene av at UNI Storebrand
lig overtar SE-Bankens aksjer i Skandia. Den økonomiske analyse må 
holde estimater forsåvidt gjelder egenkapitalsituasjonen, finansie
resultater for selskapene hver for seg, og på konsolidert basis etc.

Styret besluttet at styremøtet i New York mandag 4 november i st
avholdes i Oslo samme dag kl 0900. Videre ble det berammet styrem
Oslo onsdag 6 november kl 0900.

(Styrets New York-opplegg kanselleres i sin helhet, og arrang
eventuelt ved en senere anledning).

Styrets medlemmer vil få levert saksdokumenter søndag 3 novem
om ettermiddagen i tilknytning til styremøtet 4 november, kl 0900.

Vedtak: Redegjørelsen tas til etterretning..”

Styret har i sine merknader til Administrasjonsstyrets rapport uttalt at styret i 
møtet for første gang ble presentert for et nytt alternativ, nemlig at UNI Storeb
skulle overta hele SE-Bankens aksjepost. Det understrekes at styret ba om
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måtte foretas en bred analyse av konsekvensene ved det nye alternativ som f
at administrasjonen hadde forlatt den opprinnelige modell. (Referert etter s
merknander til Administrasjonsstyrets rapport side 33 – 34.)

Det ble den 31 oktober 1991 også holdt et møte i Oslo med Björn Wolrat
med representanter fra Pohjola. Sandvik har forklart fra møtet:

“Det hadde også vært en viss kontakt med Pohjola, som eide 10,5
Skandia, og det ble 31 oktober holdt et møte i Oslo med representant
Pohjola og Björn Wolrath for å forsøke å komme frem til en felles løsn
Dette lyktes ikke. Wolrath var under møtet mest opptatt av “hvem 
egentlig eide” de aksjene UNI Storebrand hadde kjøpt – det virket som
han trodde at UNI Storebrand opptrådte som stråmann for en annen i
tor. Dette møtet avklarte imidlertid at finnene ville kunne gi sin tilslutni
til UNI Storebrands bestrebelser i de videre forsøk på å få i stand en no
løsning.”

I perioden frem til neste konsernstyremøte i UNI Storebrand den 4 november,
videre forhandlinger med SE-Banken beskrevet i styrenotat til nevnte møte
dette notat hitsettes:

“På styremøtet den 31 oktober redegjorde administrasjonen for at SE-
kens primære ønske var å avhende bankens aksjepost i Skandia til UN
rebrand. Styret understreket i den forbindelse nødvendigheten a
administrasjonen nøye vurderte de økonomiske, finansielle og regns
messige konsekvenser av en slik overtagelse.

Administrasjonen hadde 1 november samtaler med SE-Banken om
kårene for at UNI Storebrand skulle kjøpe bankens aksjepost. På m
drøftet man særlig pris, betalingstidspunkt og betalingsmåte. SE-Ba
understreket betydningen av at UNI Storebrand overtok bankens opsj
Skandia-aksjer pr 15 november 1991. En slik overtagelse var nødve
fordi banken da ikke trengte å søke svenske myndigheter om tillatelse
eie aksjer i Skandia.

Fra UNI Storebrands side ble det fremholdt at den korte tidsfristen 
banken hadde satt for å finne en løsning for sitt aksjeinnehav i Ska
gjorde situasjonen vanskelig for UNI Storebrand. UNI Storebrand var 
stilt på å se konstruktivt på de spørsmål som banken reiste, men fra
Storebrands side ville det være en forutsetning for overhodet å drøf
overtagelse av bankens aksjer i Skandia – nå eller senere – at SE-B
medvirket i et garantikonsortium for den aksjekapitalutvidelse i UNI Sto
brand som da ville bli nødvendig. SE-Banken ga uttrykk for at de for sin
var innstilt på å medvirke i et slikt garantikonsortium i en garanti på in
SEK 1,5 milliarder. Det var også enighet om at denne medvirkning sk
ses som en opsjon for UNI Storebrand. Det vil si at UNI Storebrand in
for rammen av garantien helt eller delvis kan velge å erlegge kontante
aksjene.

Samtalene viste ellers at det var betydelig fleksibilitet på bankens
hva angikk priser og vilkår forøvrig, uten at en i løpet av fredag 1 novem
ble enige om vilkårene. Fra UNI Storebrands side ble understreket 
først og fremst måtte vurdere de samlede økonomiske, finansielle og 
skapsmessige konsekvenser for UNI Storebrand av en slik overtagels

Det materiale som belyste de økonomiske, finansielle og regnsk
messige konsekvenser forelå 2 november. Dette materiale viste at e
overtagelse pr 15 november 1991 ikke var aktuell idet den ville belaste
Storebrands regnskap og finanser i 1992 på en måte som ikke var ak
bel. Banken ble derfor meddelt at UNI Storebrand for sin del var innsti
å videreføre de drøftelser med banken om et samarbeid om Skandia
man tidligere hadde ført, men at det ikke var aktuelt for UNI Storebra
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overta bankens aksjer i Skandia pr 15 november 1991. SE-Banken tok
standpunktet til etterretning, og anmodet om at man tok opp igjen drø
sene om et samarbeid. Disse drøftelsene er så videreført den 2 og 3 n
ber og er nærmere behandlet i pkt 3.”

4 november 1991 ble det avholdt nytt ekstraordinært konsernstyremøte i UN
rebrand. Sakspapirer ble utsendt kort tid før styremøte.

I ovennevnte notat skisseres også hovedtrekkene i en samarbeidsavtale m
SE-Banken og UNI Storebrand om Skandia. Avtalen fulgte med som vedleg
notatet.

Notatet gir på denne bakgrunn følgende vurdering og anbefaling:

“Administrasjonen ser ikke en overtagelse av SE-Bankens aksjer i Ska
pr 15 november 1991 som noen aktuell mulighet for UNI Storebrand
kort sikt er utsiktene for Skandia videre slik at det å legge et bud heller
synes å være noen mulighet. En samarbeidsavtale mellom SE-Bank
UNI Storebrand om Skandia synes derimot å være et godt alternativ for
Storebrand. Det gir UNI Storebrand anledning til å følge opp de strateg
målsettinger som blir skissert for styret i møtet 31 oktober, samtidig som
økonomiske, regnskapsmessige og finansielle konsekvenser er aksep
På noen års sikt vil dette gi UNI Storebrand som forsikringskonsern et
get godt økonomisk grunnlag (jfr vedlegg 2).

På denne bakgrunn er administrasjonen innstilt på å videreføre drø
sene med SE-Banken med utgangspunkt i det utkast til samarbeids
som foreligger i vedlegg 1.”

Styret fikk seg også forelagt et omfattende notat med vurderinger av økonom
og finansielle konsekvenser knyttet til erverv av aksjer i Skandia. Notatet pres
rer en analyse av to hovedalternativer. Den ene at det utarbeides samarbeid
med SE-Banken, hvor UNI Storebrand forutsettes å erverve SE-Bankens aks
på 28,2 % i Skandia. Det andre at en utarbeidelse av samarbeidsavtale med S
ken forkastes og UNI Storebrand selger sin 22 % andel i Skandia.

Det opplyses forøvrig i notatet at det med støtte fra eksterne konsulent
KPMG Bohlins, McKinsey og Merrill Lynch er foretatt en uavhengig verdivurd
ring som har verdsatt verdiene av Skandia til SEK 16,2 eller NOK 17,4 mrd.

Til det første alternativet følger en rekke økonomiske og finansielle ana
knyttet til samarbeidsavtalen med SE-Banken med en påfølgende overtake
SE-Bankens aksjepost pr 31 desember 1992.

Fra vurderingen knyttet til alternativet at samarbeidsavtale forkastes, hitse

“Som følge av at videre erverv av aksjer i Skandia, under dette alterna
utelukkes – er det uaktuelt å bli sittende med en minoritetspost på 22
uten innflytelse.

Følgelig er konsekvensene av å selge ut aksjeposten vurdert. De
den forbindelse forutsatt:
• Aksjepost på 22 % selges 1 juli 1992

• Pris som oppnås tilsvarer UNI Storebrands kostpris
• Ingen kapitalutvidelse gjennomføres i 1992

Som følge av at samarbeidsavtale ikke inngås med SE-Banken, m
rer dette at bestemmende innflytelse ikke foreligger. Dette får som ko
kvens at kriteriene for konsolidering etter egenkapitalmetoden i 1991 
foreligger. Aksjeposten blir således å betrakte som en hvilken som hels
nen aksjeportefølje.”
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Det fremgår av styreprotokollen at Skandia var eneste sak oppe til behandling
heter det:

“Skandia
Konsernsjefen redegjorde for status for Skandia-prosjektet siden f

ge styremøte 31 oktober 1991 og orienterte om diverse møter som ha
net sted med involverte personer/selskaper.

Det ble videre referert til styredokument av 3 november 1991 som
gen i forveien var sendt styrets medlemmer. Det ble i denne sammen
spesielt vist til utkast til samarbeidsavtale med SE-Banken. Dette utkas
gjennomgått og drøftet.

Styredokument av 3 november 1991 vedrørende vurdering av øk
miske og finansielle konsekvenser knyttet til erverv av aksjer i Skandia
gjennomgått og kommentert.

Alternativer i forhold til det foreliggende avtaleutkast ble også drøf
Styret gav uttrykk for prioriteringer som administrasjonen vil ta m

seg i kommende drøftelser i sakens anledning.
Vedtak: Redegjørelsen tas til etterretning.
Neste styremøte berammes til tirsdag 5 november kl 0900 (i stede

6 november 1991).”

Styret har på sidene 34 – 36 i sine merknader til Administrasjonsstyrets rapp
a uttalt om møtet:

“Som følge av den nye situasjonen som var oppstått, ble det avholdt e
ordinært styremøte 4 november 1991.

Som oppfølging av styrets anmodning, gjengitt ovenfor, ble det fo
for møtet gjort omfattende analyser fra administrasjonens side vedrør
UNI Storebrands evne til å kunne gjennomføre en overtakelse av SE-
kens aksjepost i Skandia alene. Konklusjonen var entydig i retning av 
slik satsning ikke kunne forsvares finansielt.

Parallelt med dette analysearbeidet gjennomførte administrasjone
rekke møter innen kort tid med SE-Banken. Administrasjonens konklu
med hensyn til finansiell bæreevne ble meddelt SE-Banken. I felles
kom da partene frem til et alternativt opplegg til konkret samarbeid.
• SE-Banken og UNI Storebrand erverver sammen aksjemajoritet

Skandia ved at UNI Storebrand øker sin eierandel fra 19 % til 22 %
• Partene sikrer seg sammen minst halvparten av styremedlemm

Skandia, inkl. formannen
• Partene får utarbeidet og vedtatt strukturplan for Skandia
• Strukturplanen innebærer at Vesta blir solgt. Livvirksomhetene s

ordnes med SE-Banken og Skandia kjøper UNI Storebrand Intern
nal

• UNI Storebrand gir SE-Banken rett til å kjøpe UNI Storebrands ak
i DnB

• UNI Storebrand overtar SE-Bankens Skandia-aksjer pr 1 januar 1
til SEK 235 pr aksje dersom strukturplanen gjennomføres i løpe
1992 og myndighetene gir sin godkjennelse

• SE-Banken garanterer kapitalutvidelse i UNI Storebrand på 1,5 m
• Partene arbeider i fellesskap for å fjerne stemmerettsbegrensnin

Skandia

Disse ovenfornevnte forhold ble oppsummert i et omfattende skri
notat som ble usendt kort tid før styremøtet. Notatet gjennomgikk o
grundig de finansielle utsikter for Skandia og virkninger på UNI Sto
brands resultat og balanse av den foreslåtte avtale.
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Fra vår side oppfattet vi dette forslaget som en gjenopptakelse av
lesopplegget med SE-Banken. I sin realitet innebar det samme hovedd
av Skandias virksomhet mellom partene som diskutert i juli. De fremla
tall bekreftet at en slik deling var finansielt mulig for UNI Storebrand, o
fordi det var ervervet aksjer til akseptabel pris i markedet. Tallene viste
øvrig at UNI Storebrands inntjening og balanse på lengre sikt ville bli be
enn uten Skandia. Styret presiserte viktigheten av å fjerne stemmere
grensningen, og uttalte skepsis til spørsmålet om DnB-aksjene. På d
basis kunne styret gi klart lys for videre forhandlinger.

Det er verdt å merke seg at styret i dette møtet ikke fattet noe ve
men avventet resultatet av endelig forhandlingsresultat, og var åpne f
ternative løsninger.

På side 71 annet avsnitt (Administrasjonsstyrets rapport) vises 
UNI Storebrand pr telefon den 4 november skal ha opplyst at Finansd
tementet 1 november hadde orientert UNI Storebrand om at staten ikke
avgi emisjonsgarantier for en aksjekapitalutvidelse på kr 1,5 milliard e
delta i en eventuell aksjekapitalutvidelse i UNI Storebrand. Dette er opp
ninger som ikke ble meddelt styret. Tvert i mot fikk man opplyst om at
i regjeringen var en positiv vilje til slik deltakelse, men at saken av åpen
årsaker måtte behandles i de nødvendige formelle fora.”

Borge har forklart i tilknytning til styremøtet:

“På spørsmål om realismen i den modell styret fikk seg forelagt til mø
november 1991 viste Borge til administrasjonens skriftlige innstilling 
det tydelig fremgår at den sak som foreligger til behandling er en forp
tende samarbeidsavtale mellom UNI Storebrand og SE-Banken, frem
handlet og anbefalt av de to selskapers konsernsjefer. Borge viste vid
at ca. halvparten av det foreliggende avtaleutkast var skrevet på sv
Borge har selv vært konsernsjef og mener at et styre må kunne feste t
konsernsjefens informasjoner, og omverdenen alltid føle seg trygg p
konsernsjefen ikke kommitterer seg utad, hverken skriftlig eller muntli
forhandlinger om en stor og viktig sak, før han føler seg overbevist o
hans eget styre og bakapparat forøvrig vil følge ham. Borge anså de
gangen for realistisk å regne med at både Langangen og Ramfors op
etter en slik konsernsjef-filosofi, og videre at UNI Storebrand og SE-B
ken ville komme i mål innen den tidsplan avtaleutkastet som ble beha
4 november satte opp. Han oppfattet det slik at begge konsernsjefer h
kommittert seg i forhold til dette avtaleutkastet. På spørsmål på hv
grunnlag Borge hadde for å anta at konsernsjefen i SE-Banken hadde
mittert seg, viste Borge til styrenotat til styremøte 4 november, hvor de
side 2 heter at “banken ble (derfor) meddelt at UNI Storebrand for sin
var innstilt på å videreføre de drøftelser med banken om et samarbei
Skandia som man tidligere hadde ført, men at det ikke var aktuelt for 
Storebrand å overta bankens aksjer i Skandia pr 15 november 1991
Banken tok dette standpunkt til etterretning, og anmodet om at man tok
igjen drøftelsene om et samarbeid. Disse drøftelsene er så videreført 
og 3 november og er nærmere behandlet i punkt 3.

På spørsmål om realismen i modellen av 4 november 1991, hensy
til Skandias stemmerettsberensning, svarte Borge at forutsetningen i 
len bl.a. var at den skulle godkjennes av norske og svenske myndighe
miljøet rundt SE-Banken skulle legge hele sin tyngde og prestisje i g
nomføringen og at avtalen selvsagt ville kreve ikke bare representan
pets men også generalforsamlingens godkjennelse i UNI Storebrand
Banken hadde, tross stemmerettsbegrensningen i Skandia, oppnådd 
rerepresentasjon som sto i forhold til bankens eierandel. De mest pro
nelle medlemmene av UNI Storebrands konsernstyre, som hadde kjen
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til svenske forhold, mente at UNI Storebrand ikke ville bli nektet styre
presentasjon. UNI Storebrand var ansett å ha de tunge svenske nærin
miljøene med seg. EØS-reglene tilsa også at Skandia ville måtte modi
en så ekstrem stemmerettsbegrensning. Dessuten burde det være i Sk
aksjonærenes interesse å få stemmerettsbegrensningen opphevet, da
var underpriset pga den. Borge stolte derfor på den gjengse vurd
innenfor de miljøer UNI Storebrand forhandlet med, som gikk ut på at s
merettsproblemet ville la seg løse forutsatt at man hadde styrke og u
denhet.”

Jebsen har forklart:

“Det var imidlertid, slik jeg husker det, nær kontakt mellom administras
nene i UNI Storebrand og SE-Banken i oktober 1991. Som kjent ledet 
til at administrasjonen i UNI Storebrand i styremøte 31 oktober 1991
opp spørsmålet om kjøp av hele SE-Bankens post. Dette ble oppfatte
en ny vending og styret ba om en grundig utredning av konsekvense
dette. I sin skriftlige utredning til styremøtet 4 november 1991 konklud
administrasjonen med at et slikt opplegg var urealistisk og fremla isted
nytt opplegg som var utarbeidet sammen med administrasjonen i SE-
ken. Dette er omtalt i det utsendte notat til styremøtet 4 november 199
jeg henviser til dette. Essensen var imidlertid at UNI Storebrand skulle
pe seg opp fra 19% til 22%, slik at man sammen med SE-Bankens 28%
majoritetskontroll i Skandia. UNI Storebrand skulle så innen 1 januar 1
kjøpe ut SE-Banken, under visse bestemte forutsetninger med hens
mellomliggende utvikling, bl a
• UNI Storebrand og SE-Banken hadde fått styreformann og minst h

parten av styremedlemmene i Skandia
• Det var vedtatt en strukturplan for Skandia som bl a innebar: Sal

Vesta, Skandia overtok UNI Storebrand International fra UNI Sto
brand, Skandia Liv ble samordnet med SE-Banken

• SE-Banken garanterte for 1,5 mrd i kapitalutvidelse i UNI Storebra
• Nødvendige myndighetstillatelser var ordnet
• I styremøtet opplyste administrasjonen at den også hadde som sik

å innarbeide en forutsetning om bortfall av stemmerettsbegrensnin

Jeg oppfattet det slik at gjennomføringen av dette ville realisere
samme hovedmål som hadde vært partenes plan fra starten: UNI Store
fikk via eier- og styremajoritet kontroll over Skandias direkte skadefor
ring og internasjonale virksomhet og hadde også kontroll over salg a
øvrige som ikke var ønsket. SE-Banken fikk på sin side hånd om livv
somheten.

Styret ga derfor sin tilslutning til at diskusjoner om dette ble videref
Som kjent og omtalt ovenfor sa imidlertid Skandias styre nei til oppleg
samme kveld, og styret i UNI Store-brand ble underrettet om dette i m
den 5 november 1991.”

De ansatte styremedlemmene har forklart:

“I neste møte 4 november 1991 ble styret forelagt en økonomisk og fi
siell analyse knyttet til de hovedalternativer som forelå, nemlig:
1. overtagelse av hele SE-Bankens aksjepost, eller
2. UNI Storebrand avhender Skandia-posten

I tillegg til de ovennevnte alternativer ble det også vurdert å sitte m
sin andel alene, for eventuelt senere å selge denne. Bortsett fra dette, 
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ansatte styremedlemmene ikke huske at salg ble konkret drøftet på
møte, men muligheten for salg av aksjene var flere ganger gjenstand fo
kusjon.

De økonomiske analyser som ble fremlagt, konkluderte som kjent 
at det ikke var realistisk for UNI Storebrand alene å erverve SE-Ban
aksjepost. I stedet ble det fremlagt utkast til samarbeidsavtale med SE
ken. Innholdet av denne forutsettes kjent.”

Ramfors har forklart om det avtaleutkast som forelå pr. 4 november:

“Ramfors ble bedt om å kommentere det avtaleutkast om en samarbeid
ning som forelå på UNI Storebrands styremøte den 4 november 1991
bl a innebar at UNI Storebrand skulle overta SE-Bankens aksjepost pr
nuar 1993 dersom UNI Storebrand og SE-Banken innen denne dato i f
skap hadde oppnådd å få kontroll over styret i Skandia. Partene s
samtidig i fellesskap arbeide for at stemmerettsbegrensningene i Sk
ble fjernet. Ramfors forklarte at han ikke hadde vært delaktig i formuler
ene i avtaleutkastet. Disse forutsatte imidlertid at SE-Banken ville fors
å utøve sin innflytelse i kretsene rundt Skandia. Man hadde likevel in
garanti for at partene på den måten ville nå frem.”

4 november 1991 møtte Langangen i SE-Bankens presidium for å fremleg
samarbeidsplaner som forelå.

Langangen har forklart om møtet, om UNI Storebrands finansielle stilling
det tidspunkt, samt om de vurderinger som ble gjort i forhold til Skandias stem
rettsbegrensninger:

“SE-Bankens presidium skulle ha møte om Skandia-opsjonen 4 nove
1991. Langangen ble invitert til å møte for å fremlegge UNI Storebra
syn for presidiet. Først søndag kveld 3 november fikk Langangen en
tanke om at banken muligens hadde planer som ikke omfattet UNI S
brand. Det ble da antydet fra Ramfors at styreformannen Curt Olsson h
sin tvil om det avtaleverk som var blitt forberedt, “ville bære”. Til møte
presidiet kom Olsson for sent, og han lot det skinne igjennom at han
rett fra Sven Söderberg, Skandias styreformann. Langangen ante da 
var galt. Dagen etter møtet i presidiet fikk han så telefon fra Ramfors o
presidiet hadde besluttet å forhandle om salg av aksjeposten gjennom 
dia. Neste dag fikk han – også gjennom Ramfors – rede på at kjøper
være Baltica og det franske selskapet Victoire. Disse var sikret eksklus
frem til fredagen etter. Det viste seg imidlertid at forhandlingene mel
SE-Banken og Skandia heller ikke førte frem innen nevnte tidsfrist. L
gangen tilføyde at SE-Banken ved årsskiftet 1991/92 fortsatt satt me
av aksjene i Skandia. For denne posten måtte banken ha konsesjon. La
gen ble fortalt at SE-Banken i sin konsesjonssøknad til den svenske F
sinspektionen hadde skrevet at banken fortsatt så for seg et samarbe
UNI Storebrand om Skandia og livsforsikring.

Det var en betingelse fra UNI Storebrands side at SE-Banken skull
rantere gjennomføringen av den avtale man på det tidspunkt hadde lag
kast til – dvs fjerning av stemmerettsbegrensningen i Skandia. Dette h
UNI Storebrand diskutert i styremøtet før møtet i presidiet 4 novembe
dette tidspunkt hadde UNI Storebrand kjøpt seg opp til 19,6%, hvora
siste aksjene var kjøpt gjennom opsjonsmarkedet. Fordelt på forsikring
skapene hadde konsernet kapital til å bli sittende med en post av denn
relsesorden uavhengig av aksjenes strategiske verdi. Dersom 
Storebrand skulle kjøpe seg ytterligere opp ved å overta aksjene fra
Banken, måtte UNI Storebrand ha sikkerhet for at stemmerettsbegren
gen ble fjernet.
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På dette tidspunkt hadde UNI Storebrand en helt ordinær finansie
av aksjeposten i Skandia, og oppkjøpet var også i samsvar med våre
slutning i Fondspolicy om å øke konsernets aksjebeholdning. Aksjepo
i Skandia var fordelt mellom datterselskapene. Posten ble senere omf
ved at man tilbakeførte aksjer til holdingselskapet for kr 400 mill fra U
Storebrand International, som opprinnelig hadde fått en for høy forho
messig andel. Det var ingen problemer finansielt sett med høstens op
i Skandia. Holdingselskapets egenkapitalprosent var da mellom 60% -
Det var beslutningene som ble truffet i tidsrommet fra 4 november til re
sentantskapsmøtet 2 desember 1991 som medførte at holdingsels
egenkapital ble satt under press.

Avtaleutkastet med SE-Banken gikk som nevnt ut på at UNI Storeb
skulle ha anledning til å tilbakeføre aksjene til banken dersom banken
klarte å bevirke en vedtektsendring i Skandia slik at stemmerettsbeg
ningen ble fjernet. Når det gjalt stemmerettsbegrensningen, var det L
angens syn at Skandia under enhver omstendighet var avhengig av å 
ny egenkapital til selskapet i løpet av noen tid, som følge av det utst
oppkjøp av selskaper som var blitt foretatt. Markedet ville ikke aksepte
gå inn i Skandia med ny aksjekapital uten at stemmerettsbegrensninge
blitt fjernet. UNI Storebrand var om nødvendig innstilt på å bli sittende m
sin aksjepost for å “svette ut” Skandia. Skandias alternativ til å skaff
egenkapital ville eventuelt være å slanke selskapets balanse. Dette var
lertid på tvers av Skandias uttalte vekststrategi.”

Kommisjonen vil til Langangens forklaring bemerke at det av det fremlagte av
utkast til styremøtet i UNI Storebrand den 4 november 1991, ikke fremgår at
ning av stemmerettsbegrensningene er satt som betingelse for gjennomførin
avtalen. I punkt 3 i avtaleutkastet heter det bl a:

“Utover dette er partene enige om å arbeide for å fjerne stemmeret
grensningen i Skandias vedtekter (§ 18) slik at Skandia får en styringss
tur som sikrer konsernets drift og utvikling og den langsiktige tilgangen
egenkapitalmarkedene – nasjonalt og internasjonalt. Partene er enige
enhver aksjeeier skal kunne stemme for alle de aksjer som han eie
noen begrensning av stemmetallet.”

I avtaleutkastets punkt 4 er UNI Storebrands plikt til å kjøpe aksjene pr 1 ja
1993 gjort betinget av at strukturplanen som nevnt ovenfor i styrenotatet er 
nomført og at UNI Storebrand fra 1 januar 1993 kan:

“.... fra 1 januar 1993 nominere det antall styremedlemmer i Skandia i 
hold til punkt 3 i den avtale, inklusive styrets formann, som UNI Storebr
og SE-Banken frem til dette tidspunkt nominerte i fellesskap.”

Det fremgår imidlertid av Jebsens forklaring ovenfor at administrasjonen i styre
tet opplyste at den også hadde som siktemål å innarbeide en forutsetning om b
av stemmerettsbegrensningene.

I boken, side 142, beskrives møtet i SE-Bankens presidium slik:

“Det var blitt 4 november 1991. Klokka 1730 skulle Langangen få lov t
møte i SE-Bankens presidium og argumentere for at samarbeid med
Storebrand var det riktige. Han følte selv at han sto foran sitt livs viktig
oppgave. Han fløy til Stockholm ved 1300-tiden. Han følte seg vel fo
redt.

Etter et formøte med Bo Ramfors ble han bedt om å ta plass ved b
i den ærverdige styresalen. Både Curt Olsson og Pehr G Gyllenham
kom seint.
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Så presist som mulig la han fram sine tanker om samarbeid og
fremtidige strukturen på forsikringsmarkedet. Han betonte nødvendigh
av skandinaviske løsninger i det nye Europa man kunne ane konturen
Det gjaldt å overbevise den svenske eliten om at et samarbeid mellom
Banken og UNI Storebrand inneholdt industriell logikk. Han holdt på
halvtime. Det var ikke mulig å tolke ansiktsuttrykkene.

Men hjertet sank da Bo Berggren grep ordet. Sjefen for Stora Kop
berg uttrykte sympati. Men under de pene ordene skinte en annen virk
het gjennom. Banken ville ikke involvere seg dypere i Skandia. Ban
ville ut.

Resten takket. Langangen ble bukket ut. Den aldrende visekonser
Rutger Barnekow fulgte ham til et annet mahognyværelse, hvor sølvtø
porselen var satt fram. Det ble servert middag. Herren måtte spise. Pre
trengte tid til å diskutere i enerom.”

Ifølge boken, side 144, ble Langangen orientert om utfallet av behandlingen 
Bankens presidium dagen etter den 5 november 1991. Fra boken, side 144 
hitsettes:

“Bekreftelsen kom tidlig neste morgen. Det var Bo Ramfors som rin
Riktignok var dagens formelle styremøte blitt utsatt nok en gang. Men
struksen fra presidiet var ikke til å misforstå.

Utkastet til samarbeidsavtale mellom SE-Banken og UNI Storebr
var forkastet. Toneangivende medlemmer av presidiet ville ut av opsjo
Det var gitt ordre om å forhandle med Wolrath om salg av Skandia-po
Hvis Langangen ville blande seg, måtte han handle raskt. Det sto om d

Mentalt hadde han vært forberedt. Beskjeden kom likevel som et s
solar plexus. Han hadde forhandlet i god tro med SE-Banken siden ma
en koordinert strategi. Det fantes ingen skrevne avtaler som juridisk b
partene til et felles mål. Men mange og oppløftende ord var sagt. Me
internasjonale finansinstitusjoner måtte det herske tillit. Et håndtrykk
ikke uten mening. Nå ville SE-Bankens presidium selge ut sin egen po
28 % – på Wolraths premisser. Fusjonen mellom Skandia og Baltica 
franske Victoire som hovedaksjonær ville høyst sannsynlig bli en snarli
alitet – det Langangen og Ramfors med glød hadde slåss mot. Men Ra
var blitt overkjørt i presidiet.

UNI Storebrand ville sitte igjen med sin 18 – 19 prosents posisjon
vannet til det halve i det sammenslåtte selskapet. Langangen ville ha fo
det hvis presidiet hadde gått inn for salg av SE-Banken og UNI Storebr
aksjer i en samlet blokk. Men båndene var kuttet i kald egeninteresse
kjentes nesten som et svik.”

Ramfors har kommentert presidiets beslutning:

“Ramfors ble bedt om å kommentere at presidiets beslutning den 4 no
ber 1991 om å selge opsjonen, ifølge Langangens bok, kom som e
overraskelse på Langangen. Ramfors antok at Langangen i første rek
skuffet over at det viste seg at hans idé ikke bar. Arbeidet med å ko
frem til en samarbeidsavtale mellom SE-Banken og UNI Storebrand h
ikke ført frem. Da det på det tidspunkt også var klart at SE-Banken h
ikke ville oppnå en fusjon med Skandia, var det etter Ramfors’ oppfat
åpenbart at SE-Banken ville selge seg ut.

Langangens syn var at partene med utgangspunkt i 50 eller 60% a
sjene skulle føre samtaler med Skandias styre om et samarbeid om 
strukturering av selskapet, eventuelt om en fusjon. På spørsmål om hv
Ramfors ikke delte Langangens syn, svarte Ramfors at han anså at
fremover på det grunnlag ville bli for vanskelig. Ramfors’ tidligere erfar
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ger med Wolrath gjorde at han mente å kunne forutse Wolraths hold
og hvordan han ville agere. Argumentasjon overfor og samtaler med S
dias styre ville ikke være nok, og ville etter Ramfors’ oppfatning bare v
å kaste bort tiden. Løsningen var derfor å legge inn bud på Skandia. 
fors sa dette som et råd mellom venner til Langangen, både i forbind
med 22 november-avtalen og senere. Ramfors kunne ikke erindre hva
gangen hadde svart til Ramfors’ forslag, men Ramfors mente å ha opp
at problemet lå på det finansielle plan.”

Langangen har forøvrig kommentert presidiets beslutning slik:

“Langangen tror ikke at Ramfors brukte UNI Storebrand for å løse SE-B
kens egne problemer. UNI Storebrand var innledningsvis bare ett av 
nativene og partene forhandlet kun eksklusivt frem til august. De
november følte likevel Langangen at UNI Storebrand fikk en røff beha
ling. SE-Banken hadde bragt en partner inn i et løp. Langangen følte a
Banken ved beslutningen ikke tok hensyn til den samarbeidsånd han m
hele tiden var lagt til grunn og til det som forøvrig hadde passert me
partene i mellomtiden.”

5 november 1991 var det påny konsernstyremøte i UNI Storebrand. Av styrep
kollen fremgår:

“Styrets formann viste til sak 79, hvoretter administrasjonen har fått 
makt til å erverve inntil 20% av Skandias samlede aksjemasse. Han o
terte om den senere “ringerunde” til styrets medlemmer hvoretter alle h
gitt muntlig tilsagn om at fullmakten kunne økes til 22,5% av Skandias
tale aksjeinnehav. Dette ansees som formelt vedtatt.

Skandia
Under henvisning til gårdsdagens styremøte orienterte konserns

om etterfølgende møtevirksomhet i tilknytning til SE-Bankens styrem
samme dag. Det ble orientert om SE-Bankens prioriterte alternativer 
knytning til Skandia-saken.

Styret drøftet den foreliggende situasjonen og de aktuelle strategier
foreligger. Det ble pekt på at konsernets investering i Skandia er av lan
tig og strategisk karakter.

Vedtak: Orienteringen ble tatt til etterretning.”

Styret har på side 36 – 37 i sine merknader til Administrasjonsstyrets rapport 

“Mellom 4 og 5 november var det avholdt møter og telefonsamtaler me
Langangen og ledelsen i SE-Banken. Forut for styremøtet i UNI Storeb
5 november var det avholdt styremøte i SE-Banken hvor det var beslut
banken skulle selge Skandia-aksjene og at banken ville forhandle eksk
med Skandia for å finne frem til en plassering av aksjeposten.

I styremøtet i UNI Storebrand 5 november ble det orientert relativt k
fattet om denne saken, og det som ble presentert var på langt nær så 
tisk som det fremstilles ovenfor. Det ble opplyst at SE-Bankens styre h
sagt nei til avtalen og at styret prefererte et regulert salg, fortrinnsvis i 
arbeid med Skandia. Administrasjonen ville vurdere hva som burde og
ne gjøres, og komme tilbake til dette senere.

Det er grunn til å presisere at styret heller ikke i dette styremøtet f
noe vedtak, men kun tok orienteringen til etterretning.

Styrets medlemmer hadde i tiden forut for styremøte i SE-Banken 5
vember 1991 ingen fornuftig foranledning eller oppfordring til å tro at S
Banken ville selge sine aksjer og forhandle eksklusivt med Skandia o
selge sine aksjer.”
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Jebsen har uttalt om møtet:

“I møtet 5 november 1991 ble etter mitt skjønn styret for første gang o
tert om at et samarbeidsopplegg med SE-Banken om felles overtage
Skandia ikke lenger var aktuelt, og at SE-Bankens klare hensikt nå var 
ge alle eller det vesentlige av sine aksjer i Skandia.”

De ansatte representanteter har uttalt:

“I det etterfølgende styremøtet 5 november 1991 ble det opplyst at pre
i SE-Banken hadde sagt nei til avtalen med UNI Storebrand om a
sammen skulle overta aksjemajoriteten i Skandia. Denne situasjone
ikke fremstilt som dramatisk fra administrasjonens side, og styret hadd
gen foranledning til å tro at SE-Banken ville forhandle eksklusivt m
Skandia for å finne frem til en plassering av aksjeposten. Dette var, s
de ansatte styrerepresentantene kan erindre, første gang situasjon
fremstilt som at SE-Banken ønsket å selge sin post hurtigst mulig.

I den etterfølgende diskusjon var man bl.a. opptatt av hvordan man
satt kunne forhindre at kontinentale konkurrenter overtok SE-Bank
Skandia-post.

På spørsmål fra kommisjonen om hvorvidt styret noensinne vurd
om den informasjon som ble gitt fra administrasjonen var for positiv, ble
opplyst at dette ikke hadde vært tema for diskusjon i selve styremøten
ansatte styrerepresentantene hadde seg imellom diskutert spørsmåle
fant ikke grunn til å betvile at den informasjon som ble gitt var korrekt. 
ble videre opplyst at de ansattes representanter mente at administra
var dyktige til å finne alternative løsninger underveis.”

Borge har uttalt:

“På spørsmål om hvorfor ikke styret 5 november fulgte den anbefaling 
implisitt lå i saksdokumentet til møtet dagen før, nemlig å vedta salg
Skandia-aksjene dersom industriell løsning med SE-Banken ikke lot
gjennomføre, svarte Borge at konsernsjefen ba om mer tid for likevel å 
å få til en tilfredsstillende industriell løsning. Borge viser til det svar han
Sandene-utvalget ifølge møtereferat 15 desember 92, som er i overens
melse med de svar forskjellige styremedlemmer har gitt utvalget. Lan
gen la frem saken slik at styret ikke opplevde SE-Bankens vedtak 
dramatisk. Det hadde vært så mye “frem og tilbake” med SE-Banken de
te månedene at styret ikke kunne ta for gitt at siste ord ennå var sagt. 
stolte på Langagen og ønsket ikke å nekte ham å utrede nye alternativ,
tuelt å gå på SE-Banken på nytt.”

Økonomidirektør Evjen har uttalt:

“Evjen beskriver det som fant sted på styremøtet 5 november som et a
rende vendepunkt i hendelsesforløpet. Dagen før hadde administras
lagt frem for styret to alternative scenarier: enten at man kunne inngå 
arbeidsavtale med SE-Banken, eller at UNI Storebrand solgte Skandi
sjene. I det siste tilfellet regnet man med et tap på ca 10%. Økonomi
hadde utarbeidet et omfattende notat om de økonomiske og finansielle
sekvenser knyttet til erverv av aksjene i Skandia. I notatet ble det anbe
selge hvis samarbeidsavtale med SE-Banken ikke ble oppnådd. Dette 
anbefaling man ikke tok hensyn til. Den 5 november ble det klart at SE-
ken ikke ville inngå samarbeidsavtale med UNI Storebrand. Styret valg
en tredje løsning, som verken var drøftet eller forberedt fra administra
nens side. Konsernlederne ble orientert om dette i konsernledermøtet
etter blir det en skytteltrafikk på toppnivå mellom de nordis
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hovedstedene. Med ett var det blitt mange aktører i saken. Evjen kara
serer det som deretter fant sted, som et reaktivt spill i motsetning til de
ligere aktive spill, det var et spørsmål om å få det beste ut av situasjon

Langangen har uttalt:

“Da presidiet i SE-Banken den 4. november besluttet at man heller ville
ge opsjonen, kom dette som en nedtur. Dette resulterte i at spydspi
kampen om Skandia ble borte. Selv om SE-Banken fremdeles ønsket 
len i Skandia, noe som var bakgrunnen for at SE-Banken ved salget be
en mindre aksjepost, medførte dette at det nå var forsikringsselskapen
måtte “fronte”.

Langangen forklarte UNI Storebrands styre dagen etter at UNI St
brand ikke kom lenger med SE-Banken. Umiddelbart hadde Langange
ingen andre løsninger enn at UNI Storebrand måtte forholde seg lang
til Skandia. Deretter forsøkte han å finne alternative løsninger. Hafnia
så kontaktet.

Langangen anser det som skjedde i november som et vesentlig s
Samarbeidet med Hafnia og Pohjola ble etablert på kort tid. På det tidp
så imidlertid Langangen det slik at det alternativet var bedre enn å len
tilbake og vente på at UNI Storebrand fikk innflytelse.”

10.2 KOMMISJONENS BEMERKNINGER
I løpet av den perioden kommisjonen behandler under dette kapitlet, kjøper
Storebrand seg opp til 20% i Skandia. Oppkjøpene skjer forholdsvis raskt. UN
rebrand passerer 10%-grensen for flagging 17 september. Etter det opplyste 
skapet det som et poeng å passere denne grensen med en større blokk den d
måtte flagges. På dato for flagging kjøper UNI Storebrand 1 312 700 aksjer til
SEK 201,4310. Neste kjøp skjer 24 september, da det handles 23 000 aksjer 
SEK 183,8800. Deretter skjer kjøpene jevnlig, til en snittkurs rundt SEK 195.
er grunn til å tro at UNI Storebrands oppkjøp presser kursen opp.

I denne perioden forsøker Langangen å legge grunnlaget for nye samtale
SE-Banken. Han har flere samtaler med Bo Ramfors, delvis med deltakelse a
Bankens styreformann Curt Olsson. Langangen søker også støtte for UNI 
brands planer i svensk næringsliv. Han har 16 september, dagen før flagging
samtale med Pehr Gyllenhammar for å undersøke hvorvidt Gyllenhammar,
medlem av SE-Bankens presidium og tidligere konsernsjef i Skandia, vil støtte
Storebrand i et fremstøt mot Skandia. Etter Langangens forklaring var Gyllen
mar positiv til den nordiske tanken som lå bak UNI Storebrands planer. Langa
har opplyst at han også hadde tenkt å ha samtaler med Bo Berggren – direk
Stora Kopparberg og presidie-medlem – samt Peter Wallenberg, men at han f
bakemelding via McKinsey om at disse allerede stilte seg positive. Sett i forho
den fremgangsmåte UNI Storebrand allerede hadde valgt – å kjøpe seg opp i
dia uten på forhånd å ha noen avtale med SE-Banken – må Langangens forh
gler i forhold til de toneangivende svenske næringslivskretsene sies å vær
kvate.

McKinseys representant, Simen Vier Simensen, har for kommisjonen for
at han i dette tidsrommet ga UNI Storebrand det uformelle råd ikke å bygge fo
på at SE-Banken ville gjenoppta forhandlingene med UNI Storebrand. Sime
bygget dette på det inntrykk han fikk etter at forhandlingsmøtet på Lidingö
avsluttet. Simensens synspunkt ble ikke formidlet videre til styret, og forårsake
ler ikke forsøk fra administrasjonens side på å få innhentet mer enn uforplik
utsagn om felles interesser fra SE-Banken.



NOU 1994:7
Kapittel 10 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 174

ober
. Etter
t om
pørs-
 advo-
ette
ut for
konse-
t til-
vokat-
ikke
 UNI
nektet
settes
ilkår.
 satt i

brand
o vin-

tober
nens
and-

agt et
tock-
t SE-
ia, og
lse i
lig at
hans
te tids-
arbei-
 i for-
ranse.
apets
yner

 over
ern-
d mer
al ha
 med-
rbei-

991.
i for-
eens
rollko-
ndlet
elin-
es sty-
UNI Storebrand søker konsesjon for erverv ut over 10% i Skandia 8 okt
1991, etter at selskapet allerede har kjøpt seg opp over konsesjonsgrensen
kommisjonens oppfatning kan selskapet ikke kritiseres for dette. Spørsmåle
konsesjon må foreligge før aksjene erverves, var tidligere et uavklart rettslig s
mål. UNI Storebrand hadde søkt bistand hos sin eksterne advokatforbindelse,
katfirma Bugge, Arentz-Hansen & Rasmussen (BAHR), for så vidt gjaldt d
spørsmål, og fått som svar at det ikke var nødvendig å søke konsesjon for
ervervet, men at UNI Storebrand risikerte å måtte avhende aksjene dersom 
sjon ikke ble gitt. Etter kommisjonens oppfatning har administrasjonen vær
strekkelig aktsom ved å hente råd i dette spørsmålet hos et velrennomert ad
firma med særlig ekspertise innen finansrettslige problemstillinger, og kan 
klandres for å ha fulgt det råd som ble mottatt. Det må imidlertid påpekes at
Storebrand på denne måten utsatte seg for en tilleggsrisiko – enten for å bli 
konsesjon og dermed bli pålagt å selge innen en viss frist, hvilket måtte forut
å få betydning for salgskursen – eller for å bli pålagt ugunstige konsesjonsv
Dette siste ble for så vidt også en realitet, ettersom den knappe frist som ble
konsesjonen, var en medvirkende årsak til det forhandlingspress UNI Store
følte under forhandlingene med Hafnia og Skandia om opprettelsen av Newc
teren 1992.

Konsernstyret blir orientert om status i Skandia-saken i styremøte 9 ok
1991. Det har i ettertid ikke vært mulig å få brakt klarhet i hva administrasjo
redegjørelse gikk ut på på dette tidspunkt. Imidlertid var det konserndirektør S
vik som sto for presentasjonen i dette styremøtet. Kommisjonen har fått freml
notat Sandvik skrev etter et møte mellom ham, Langangen og Bo Ramfors i S
holm 2 oktober, hvor videre samarbeidsplaner ble drøftet. Disse gikk ut på a
Banken og UNI Storebrand sammen skulle erverve aksjemajoriteten i Skand
deretter gjennomføre en oppdeling av Skandia ved å utøve sin eierinnflyte
Skandias styrende organer. Etter kommisjonens oppfatning er det sannsyn
Sandviks redegjørelse for “fremlagte samarbeidsplaner” har vært knyttet til 
notat. Dette stemmer også med hva styrets formann mener å erindre. På det
punkt bør styrets medlemmer derfor være blitt kjent med at administrasjonen 
der mot en majoritetsløsning, med den økte kompleksiteten dette innebærer
hold til målet om å overta Skandias skadevirksomhet og internasjonale reassu
Redegjørelsen forårsaker imidlertid ikke noen fornyet gjennomgang av selsk
fremgangsmåte. Styret bekrefter på ny fullmakten til å kjøpe opp til 20%, og hø
rammen for den gjennomsnittskurs fullmakten gjelder.

17 oktober, etter styremøtet i SE-Banken, gir styrets medlemmer muntlig
telefon fullmakt til å øke oppkjøpet opp til 22,5%. Bakgrunnen er ifølge kons
sjefen og styreformannen at SE-Bankens aksjepost ikke kan medregnes me
enn 28%, slik at UNI Storebrand må opp i 22,5% for at disse i fellesskap sk
aksjemajoritet i Skandia. I denne sammenheng mener kommisjonen at styrets
lemmer i alle fall må ha vært klar over at det var en majoritetsløsning det ble a
det mot.

Kontrollkomiteen orienteres om Skandia-oppkjøpet i møte 24 september 1
Kontrollkomiteen drøftet i dette møtet investeringen, særlig dens betydning 
hold til livselskapets investeringsportefølje. Det er også en del av kontrollkomit
oppgave å påse at vedtak i konsernet er truffet av rette selskapsorgan. Kont
miteen vurderte ikke hvorvidt denne fullmaktsbeslutningen skulle vært beha
av representantskapet. Kontrollkomiteen ble heller ikke oppmerksom på at ford
gen av aksjene mellom datterselskapene ikke var behandlet i datterselskapen
rer. Kommisjonen kommer tilbake til dette nedenfor.
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Den endelige fordeling mellom datterselskapene av den aksjepost som er
besluttes først på dette tidspunkt. Fordelingen besluttes administrativt, og dat
skapenes styrer orienteres om beslutningen, for skadeselskapets vedkommen
skriftlig underlagsmateriale og i forbindelse med behandlingen av utviklingspla
for selskapet for 1992-93. Fordelingen skjedde etter det opplyste etter en viss
kamp” i konsernledelsen, hvor administrerende direktør for livselskapet, Thor
Øverland, opprinnelig satte som betingelse at livselskapets andel ikke skulle
stige kr 900 mill, men denne ble økt til kr 1,1 mrd, som var det meste Øve
kunne akseptere. Han satte også som betingelse at aksjeposten skulle forde
50% på eiernes og 50% på kundenes delbalanse. Etter Øverlands oppfatning 
innenfor en akseptabel ramme hensyn tatt til de særlige krav som gjelder fo
elskapenes risikoprofil.

Direktøren for skadeselskapet, Bjørn Kristoffersen, har for kommisjonen
klart at han var enig i Skandiasatsningen som en strategisk satsning, og at han
ikke hadde problemer med å akseptere den post som ble plassert i skadese
Ettersom han betraktet investeringen som rent strategisk, ble posten fra han
ikke vurdert i forhold til den vedtatte rammen for fordeling av skadeselskapets
ler på de enkelte finansinstrumenter, eller på størrelsen av aksjeposten som 
investering. Det var ellers Kristoffersens syn at skadeselskapet allerede var for
investert i aksjer. Dette så man imidlertid bort fra ettersom det dreide seg om e
tegisk satsning.

Kommisjonen finner grunn til å kritisere den fordeling av aksjene mellom 
terselskapene som ble vedtatt. Forskriften om kapitalforvaltning, som gjelder 
skade- som livselskaper (og reassuranseselskapet UNI Storebrand Intern
Insurance AS), fastslår som alminnelig regel at forsikringsselskapers kapitalfo
ning skal skje under hensyn til sikkerhet og risikospredning. Dersom en strat
investering av forvaltningskapitalen skal kunne aksepteres, må denne ligge inn
de krav til sikkerhet som stilles, og ikke medføre at investeringsporteføljen 
sådan får en ubalansert risikoprofil. Kommisjonen har behandlet dette spørsm
generell basis foran i  "Oversikt over de regler som kommer til anvendelse" i kapittel
3. I den totalvurdering som må foretas, er det selvsagt adgang til å ta hensyn
fordeler den strategiske investering må forventes å gi selskapet på noen sik
dette kan bare være ett av mange momenter i helhetsvurderingen. Det overo
mål er fortsatt at kapitalen skal forvaltes under hensyn til at forsikringstakerne
være sikret riktig og rettidig oppfyllelse av sine krav.

For livselskapet utgjorde Skandia-investeringen ingen særskilt stor investe
heller ikke den del som ble lagt til livkundenes fond. I livkundenes delbalanse
Skandia bare den femte største enkeltinvesteringen. Også for livselskape
imidlertid investeringen til en tyngre eksponering i finansaksjer, noe som på
virket uheldig for selskapet. Effekten for de enkelte datterselskaper er beha
foran under  "Konsernets økonomiske situasjon og utvikling i granskningsperiod"
i kapittel 5. I skadeselskapet utgjorde investeringen ca 10% av samlet investe
portefølje, og i overkant av 7% av samlet forvaltningskapital. Målt i forhold
ansvarlig kapital, som er det relevante mål i forbindelse med reguleringen av
kers høyeste engasjement med en enkelt kunde, utgjorde Skandia-posten c
Dette er ikke utslagsgivende i denne sammenheng, men illustrerer at det var t
en svært stor enkeltinvestering for dette selskapet. Det samme gjelder reassu
selskapet.

Spørsmålet om i hvilken grad det var forsvarlig å plassere disse aksjene
terselskapene, er også i stor grad avhengig av hvilket tidsperspektiv kons
hadde på dette aksjeinnehavet. Som kommisjonen har bemerket foran, hadd
ken konsernledelsen eller konsernstyret noe fastlagt syn på dette.
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Kommisjonens vurdering er at det var uheldig at mer enn 10% av aksjen
finansiert av datterselskapenes forvaltningskapital. Målt både i forhold til sikke
risiko og avkastning var dette dårlig i samsvar med forskriften om kapitalforv
ning. I tillegg kommer at en så stor aksjepost som dette var totalt sett for kons
er mindre likvid. Selv om verken konsernledelse eller -styre kunne forutse det
tige fallet på børsen som skulle komme året etter, er nettopp hensikten med fo
ten å ta høyde for slike hendelser. Konsernledelsen må derfor kritiseres for a
stor del av Skandia-investeringen ble kjøpt av datterselskapene.

Fordelingen av investeringen mellom datterselskapene ble ikke realite
handlet i disse selskapers styrer. Etter kommisjonens oppfatning er dette i stri
aksjeloven. Styrene i datterselskapene er etter aksjeloven ansvarlig for disse s
pers forvaltning av sine midler. Det vises til kommisjonens bemerkninger for
"Oversikt over de regler som kommer til anvendelse" i kapittel 3 og 4, pkt 4.4. Kon-
sernsjefen skulle, såvel i egenskap av konsernsjef som styreformann i datters
pene, ha forelagt spørsmålet om fordeling av aksjene for styrene til avgjørelse
kommisjonen tidligere har bemerket, må det aksepteres at konsernstyret treffe
tegiske beslutninger av betydning for hele konsernet, og datterselskapene ka
ha egne strategier i strid med konsernets vedtatte strategi. På den annen sid
styrene i datterselskapene med et selvstendig rettslig ansvar for disse sels
anliggender, og må derfor under enhver omstendighet foreta en realitetsbeha
av beslutninger av denne karakter, med direkte betydning for disponeringen a
skapenes forvaltningskapital. De to eksterne styremedlemmer i livselskapet
deselskapet og ressuranseselskapet påpekte nettopp dette overfor konser
men uten at det ble tatt konsekvenser av det, verken fra konsernsjefens eller fr
styremedlemmers side. En vesentlig del av aksjene var dessuten allerede an
og plassert i datterselskapenes portefølje på det tidspunkt styrene ble oriente
rene hadde et selvstendig ansvar for at implementeringen av konsernstyrets 
ning om oppkjøp skulle bli realitetsbehandlet i styrene, og styrene har – uakte
sernsjefens uttalelse om at investeringen var konsernstyrets ansvar – et selv
ansvar for å vurdere hvert enkelt selskaps andel av investeringen i relasjon t
og forskriftsverk. Kommisjonen vil derfor kritisere såvel konsernledelsen som
terselskapenes styrer for at dette ikke ble gjort.

Det er fra enkelte hold hevdet at direktøren for livselskapet, som har gitt ut
for at han var uenig i Skandia-satsningen på generelt grunnlag, skulle ha tat
opp med sitt eget styre. Kommisjonen kan ikke være enig i dette. Som medle
konsernledelsen måtte direktør Øverland forholde seg til den beslutning som
truffet av konsernsjefen, og opptre lojalt i forhold til dette, eller – dersom han 
forholdet som alvorlig nok – fratre sin stilling. Direktør Øverland var av den o
fatning at livselskapets andel av investeringen var holdt innenfor en forsv
ramme, og har presentert dette for styret i samsvar med den beslutning som v
fet i konsernledelsen. Han kan ikke kritiseres for dette.

Skandia-investeringen bringes 15 oktober opp for representantskapet so
enteringssak. Kommisjonen har foran under pkt 9.2 gitt uttrykk for det syn at 
makten til å kjøpe opp til 20% i Skandia skulle vært behandlet av representants
som beslutningssak, og viser til sine tidligere bemerkninger. Representants
skal etter lov om forsikringsvirksomhet § 5-4, jf aksjeloven § 8-20 annet ledd,
tilsyn med styrets og administrerende direktørs forvaltning av selskapet. Repr
tantskapet hadde et selvstendig ansvar for å påpeke at fullmakten ikke var 
riktig selskapsorgan. Dette ble ikke gjort. På det tidspunkt representantskapet
teres om oppkjøpet, hadde konsernet passert 15% i Skandia, hvilket under e
omstendighet ville gjøre det vanskelig for representantskapet å underkjenne s
fullmakt. Ved senere å godkjenne avtalen med SE-Banken om kjøp av ytter
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8% i Skandia, må representantskapet også sies å ha godkjent de totale oppkjø
kommisjonens oppfatning kan representantskapet derfor kritiseres på sa
grunnlag som konsernstyret og -ledelsen i denne sammenheng.

Så vidt kommisjonen har kunnet konstatere, fremsetter SE-Banken forsla
at UNI Storebrand skal overta hele bankens opsjon nokså umiddelbart etter 
møtet i banken 17 oktober 1991. UNI Storebrand har på dette tidspunkt kjøp
opp til 18,3% i Skandia. Forslaget fra banken bringes frem for konsernsty
ekstraordinært styremøte 31 oktober. Forslaget blir utredet i løpet av helgen, 
blir relativt raskt klart at dette ikke er noe alternativ for UNI Storebrand. Det ar
des samtidig med et forslag til samarbeidsavtale mellom banken og UNI S
brand. Denne er beskrevet under gjennomgangen av hendelsesforløpet i pk
Administrasjonen har samtidig utredet hvilke alternativer som foreligger der
banken ikke skulle akseptere samarbeidsavtalen. Administrasjonens konk
synes klar på dette punkt – det er ikke aktuelt for UNI Storebrand å bli sittende
en minoritetspost på 22% i Skandia uten innflytelse i selskapet – og det er g
analyse av virkningen for konsernet ved salg av aksjeposten i løpet av 1992. 
drøfter dette alternativ i ekstraordinært styremøte 4 november 1991.

Da det dagen etter gis meddelelse om at SE-Banken vil beslutte å selge 
posten, og at bankens administrasjon er gitt fullmakt til å forhandle med Skand
en plassering av bankens aksjer, drøftes situasjonen på nytt i styremøte i UN
rebrand. Styret har i denne sammenheng gitt uttrykk for at man ikke oppfatte
kens beslutning som spesielt dramatisk. Kommisjonen har vanskelig for å f
dette. At den tunge samarbeidspartner som opprinnelig hadde vakt UNI Storeb
interesse for Skandia, og som UNI Storebrand i betydelig grad hadde basert si
kjøp i Skandia på, nå trakk seg fra videre samarbeid, bør ha fremstått for styre
en dramatisk vending i saken. Det synes likevel ikke som om styret på dette
punkt har undergitt det alternativ som tidligere ble presentert – salg av aksj
noen egentlig drøftelse i dette styremøtet. Konsernsjefen skisserer flere mulig
samarbeidsløsninger, og styret protokollerer en uttalelse om at Skandia-inves
gen “er av langsiktig og strategisk karakter”.

Begrunnelsen for at styret ikke umiddelbart ber administrasjonen under
mulighetene for salg av aksjeposten, er oppgitt å være at konsernsjefen ønske
å undersøke andre muligheter, og at styret ikke så det som noe alternativ å 
sette et hastverkssalg av aksjene. Etter kommisjonenes oppfatning er det sæ
forhold som er verd å merke seg i denne sammenheng. Det ene er at en slik n
ding i saken, som i alle fall for styret bør ha kommet overraskende, burde for
diget ettertanke. Det er vanskelig for kommisjonen å forstå at ikke administras
og styret på dette tidspunkt følte behov for en samlet ny vurdering av Ska
investeringen sett i lys av den siste tidens hendelser. Etter kommisjonens oppf
var det en rekke sider ved UNI Storebrands satsning som burde revurderes n
ken trekker seg ut: muligheten for å finne en partner med tilsvarende tyngde o
flytelse i det svenske samfunn, og hvilke nye problemer som eventuelt kunne o
dersom SE-Banken skulle erstattes av et samarbeid med flere parter. Allere
dette tidspunkt burde styret og konsernledelsen ha innsett at gjennomføring
den målsetting konsernet hadde med investeringen, ville bli vanskeliggjort. Ko
nets mangel på finansiell styrke ville gjøre det tungt å måtte bli sittende langs
med posten i påvente av at stemmerettsbegrensningen i Skandia av andre 
ville falle og UNI Storebrand kunne oppnå innflytelse for sin eierandel. Kommi
nen kan imidlertid ikke se at det er blitt foretatt noen slik fornyet helhetsvurde
av situasjonen. I stedet for å stoppe opp og reflektere synes tempoet å bli s
opp.
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Det annet forhold kommisjonen fester seg ved, er at det behov som nå o
for å finne en ny samarbeidsløsning, er begrunnet i et ønske om å beskyt
investering som allerede er foretatt. En av grunnene til dette er at det på de
punkt verserer opplysninger om en nær forestående fusjon mellom Skandia o
tica – en fusjon som vil medføre risiko for en betydelig utvanning av UNI St
brands eierandel i Skandia. En annen grunn er at det nå erkjennes at det er lite
tivt for UNI Storebrand å avhende en så stor aksjepost som den selskapet 
samlet opp. De strategiske kjøperne som kunne tilby seg å overta posten uten
UNI Storebrand, er samtidig de konkurrenter som UNI Storebrand har forsø
holde unna Skandinavia nettopp ved å kjøpe seg opp i Skandia. Ved at SE-B
ikke på forhånd var forpliktet til eventuelt å avhende sine aksjer sammen med
Storebrand, ble konsernet også satt i en vanskelig situasjon. Gjennom det op
som er foretatt, har UNI Storebrand dermed satt seg i en posisjon hvor kon
enten må innse at strategien har mislykkes, og akseptere et tap, eller fore
investeringer for å sikre den innsatsen som allerede er gjort.

Kommisjonen finner grunn til å rette kritikk mot styret og konsernsjefen fo
UNI Storebrands situasjon ikke ble undergitt en grundig ny vurdering i forbind
med at SE-Banken besluttet å avhende sine aksjer uavhengig av selskapet. S
ternativet var allerede utredet av administrasjonen, og burde ha foranlediget
veielser i rolig tempo. Det er grunn til å anta at noe av grunnen til at dette ikke
res, er at styret på dette tidspunkt har arbeidet såvidt tett med Skandia-saken
nødvendige avstand til saken, og til administrasjonen, er blitt svekket.
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Perioden 6 november – 18 desember 1991

11.1 HENDELSESFORLØPET
Etter at SE-Banken hadde besluttet å selge sin opsjon på 28,2 % av aksjene 
dia, igangsatte administrasjonen i UNI Storebrand umiddelbart arbeidet med å
alternative løsninger. Langangen har forklart om det arbeid som ble igangsatt o
bakgrunnen for dette:

“Etter at SE-Banken hadde besluttet seg for å selge sin aksjepost, følte
Storebrand at også selskapets defensive strategi var truet. Man så f
Baltica/Victoire i den rollen UNI Storebrand selv ønsket seg. UNI Sto
brand igangsatte derfor nærmest umiddelbart arbeidet med å finne fre
alternativer til samarbeidet med SE-Banken. Thorleif Borge kjente k
sernsjefen i Hafnia fra tidligere, og kontaktet Villum Hansen over telef
Responsen var positiv. Langangen tok selv kontakt med Pohjola, som
rede eide 10% i Skandia. Etter et par møter fikk han sterke signaler o
finnene ville avvise Skandias planer om fusjon med Baltica, og at man
foretrakk en nordisk løsning. Finnene var heller ikke interessert i noen
ning hvor SE-Banken var sterk deltaker, ettersom hovedaksjonæren 
hjola, Kansallis Osaki Pankki (KOP), sto i konkurranseforhold til S
Banken. SE-Banken samarbeidet med Union Bank of Finland – KO
derfor helst at SE-Banken fikk en tilbaketrukket rolle i samarbeidet.

Langangen var inneforstått med at UNI Storebrand måtte være fo
redt på å redusere sitt ambisjonsnivå ved å inngå samarbeid med Haf
Pohjola. Disse var direkte kon kurrenter med UNI Storebrand. Selv om 
Storebrand ville bli den største eieren i det nye selskapet, følte han at d
realistisk at UNI Storebrand ville måtte gi større konsesjoner til disse
hva som ville vært nødvendig i et samarbeid med SE-Banken. Det var 
lertid den nest beste løsningen. Målet var fortsatt å bli et ledende sels
det nordiske markedet, men man måtte velge en fremgangsmåte som
ville gi full uttelling i forhold til dette målet. Senere måtte man stadig 
septere løsninger som ble dårligere sett fra UNI Storebrands side, so
talen av 10 april 1992 om å overta reassuranseforretningen, og etter a
dette slo feil, var man tilbake til situasjonen slik den var pr 30 novem
1991.

På spørsmål uttalte Langangen at når de følte at de hadde slikt ha
med å få i stand en alternativ løsning i november, skyldtes dette at de h
all grunn til å tro at en fusjon mellom Skandia og Baltica var nært fore
ende. Pohjola hadde opplyst ham om situasjonen. Skandia ønsket pr
et samarbeid med kontinentet. Björn Wolrath var ikke imot innflytelse
det franske selskapet Victoire, som var tung aksjonær i Baltica. Björn W
rath og Peter Christoffersen, konsernsjefen i Baltica, var dessuten nær
ner. Fusjonsplanene mellom Skandia og Baltica var faktisk kommet s
langt – selv opplæringsplanene i det nye konsernet var lagt.”

Øverland har uttalt hvordan han så på den strategi som nå ble valgt:

“Da forutsetningen om å “få noe til” sammen med SE-Banken falt den 4
vember, trodde Øverland at det inngikk i strategien at også UNI Storeb
skulle selge sine aksjer. I stedet opplevde Øverland at det ble foretatt e
tegiskifte hvor UNI Storebrand i stedet høynet innsatsen og gikk sam
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med en ny partner, uten at den nye strategien såvidt Øverland visst
grundig analysert. På KL-møtet hvor dette spørsmålet hadde blitt beha
hadde Øverland igjen fremhevet risikoaspektet. Han tok også konkr
orde for at aksjene burde selges, selv om det kunne medføre et tap.
medførte en diskusjon, men det var ingen som på daværende tidspu
støtte til Øverlands syn.”

Øverland har presisert den diskusjon han viser til i en skriftlig kommentar til k
misjonen, datert 18 oktober 1993:

“Kristoffersen nevner at det ikke kom frem forslag til alternative strateg
Da må han ha glemt mitt forslag om å selge aksjene da SE-Banken 
kortene.

Ettersom flere av mine kolleger ikke husker akkurat dette, vil jeg ne
at jeg husker deler av diskusjonen som fulgte. Det gjelder spesielt f
innlegg etter mitt forslag, hvor en av møtedeltakerne utenom den egen
konsernledelse spontant sa at “Men da vil vi jo gi alt det vi har oppnådd
i fanget på våre konkurrenter”. Med det mente han å vise til at vi hadde
til mye ved å samle en rekke mindre aksjeposter til en stor aksjepost
som ga innehaveren gode kort på hånden i den “industrielle løsning” nå
gjaldt Skandia. De som uttalte seg i den diskusjonen som fulgte la da
særlig vekt på hvor galt det ville være å åpne veien for en fusjon me
Skandia og Baltica eller andre. Jeg så faktisk ikke dette som noen stor
sel, og sa fra om det. Men som nevnt i annen sammenheng hadde jeg
net grunnsyn enn de øvrige når det gjaldt betydningen av å ha svært
enheter i forsikring.”

I styrenotat til konsernstyremøtet i UNI Storebrand den 15 november 1991 e
gjort nærmere rede for de kontakter som ble etablert i denne perioden. Fra n
hitsettes:

“UNI Storebrand informerte etter styremøtet den 5 november SE-Ban
om at man fortsatt ville vurdere ulike muligheter for bankens opsjon på
sjer i Skandia. En av de mulighetene som UNI Storebrand ville vurdere
å etablere et konsortium for å overta bankens opsjon. Som et ledd i de
beidet har UNI Storebrand etablert kontakt med Investor (vedlegg 1). In
tor er et investeringsselskap i Wallenberg-sfæren og står som delvis s
av Skandia-aksjene til banken. Investor har således en avtalefestet re
levere sin andel av Skandia-aksjene til SE-Banken innen en fastsatt tid
som løper ut i mars neste år. Investor arbeider nært sammen med Pro
tia som er et annet viktig investeringsselskap i Wallenberg-sfæren. Sam
med Investor og Providentia vurderer nå UNI Storebrand mulighetene 
sette sammen et konsortium for å overta opsjonen fra banken. For dett
mål er det dels fra UNI Storebrand og dels gjennom Investor og Provid
tatt kontakt med utvalgte forsikringsselskaper utenfor Skandinavia.

Administrasjonen har også etablert kontakt med Hafnia (vedlegg
Hafnia har en blokkerende minoritet i Baltica. Dette er en viktig posisjon
vi har fått forståelsen av at Skandia i forhold til SE-Banken bearbeide
alternativ som kan innebære en fusjon mellom Baltica og Skandia i form
ombytting av aksjer i Baltica til aksjer i Skandia. Dette er et tilbud som 
utsetter medvirkning fra Victoire som er 25 % eier i Baltica, men det fo
setter også medvirkning fra Hafnia. Hafnia har i forhold til UNI Storebra
gitt uttrykk for at man ikke har til hensikt å disponere sine aksjer i Bal
på en måte som legger forholdene til rette for en løsning mellom Ska
og SE-Banken. Hafnia har videre understreket at de for sin del kan tenk
å delta i et konsortium for overtagelse av SE-Bankens opsjon på Skand
sjer med en andel på mellom 5 – 10 %. Dersom UNI Storebrand utvide
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andel i Skandia med 5 % opp til 25 %, vil en på denne måten ha dekke
10 – 15 % av bankens opsjon på 28 %.

Administrasjonen er av den oppfatning at kontaktene med Investo
Providentia og Hafnia er nyttige og vil utvikle disse videre. Det kan in
bære at UNI Storebrand forplikter seg til å øke sin eierandel i Skandia 
% ved å ta 5 % av bankens opsjon på Skandia-aksjer.”

12 november 1991 sendte UNI Storebrand et brev til Kredittilsynet hvor det
vises til Kredittilsynets brev av 24 oktober (se ovenfor). Fra brevet hitsettes:

“Eierforholdene i Skandia er under drøftelse mellom ulike interessen
UNI Storebrand deltar aktivt i disse drøftelsene og tilstreber løsninger 
legger forholdene til rette for et bredt nordisk samarbeid. Tidsrammen
drøftelsene er usikker, men det vil kunne foreligge en avklaring i løpe
de nærmeste uker. I disse drøftelsene har UNI Storebrand lagt til gru
vi har en eierandel i Skandia på inntil 25 %. Eierandelen idag er omla
%.

Dersom konsesjon ikke blir gitt, vil dette ødelegge UNI Storebra
forhandlingsposisjon i disse drøftelsene og kunne påføre konsernet sto
ved salg på et ugunstig tidspunkt. Det foreligger ingen avtaler som besk
UNI Storebrand mot denne risiko.

UNI Storebrand Livsforsikring AS eier Skandia-aksjer for om lag
milliard kr fordelt med halvdelen hver på forsikringstakere og eierkapita
Dersom konsesjon ikke blir gitt, og aksjene selges med tap, vil dette føl
påvirke ytelsene til livselskapets kunder.”

15 november 1991 var det ekstraordinært konsernstyremøte i UNI Storeb
Ovennevnte notat var sendt ut til styremedlemmene på forhånd.

Notatet gjennomgår økonomiske konsekvenser knyttet til en økning av ei
delen i Skandia til 25 % ved å erverve 5 % av SE-Bankens opsjon. Vedrørend
Storebrands finansieringsbehov fremgår:

“Finansiering
Ved kjøp av 25 % i Skandia for en gjennomsnittlig kostpris SEK 200

det forutsatt følgende finansiering:

Finansieringen gjør det mulig å opprettholde over 50 % egenkapita
del i holdingselskapet, som av et totalt låneopptak på NOK 1.230 mill d
ker ca NOK 500 mill som ansvarlig lån. Det er i disse økonomiske anal
ikke lagt inn noen aksjeemisjon i år som følge av Skandia-kjøpet. D
heller ikke vurdert oppkjøp utover 25 %.”

Notatet gir også en fremstilling av forholdet til konsolidert kapitalkrav. Her he
det bl a:

NOK Mill

USL (50/50 EK/Fond) 1.100

USS 1.100

USII 700

US A/S 1.230

Total Finansieringsbehov 4.130



NOU 1994:7
Kapittel 11 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 182

be-
r li-
arlig
andia
uell

ing
nin-
reg-
gen
men

tør-
en
enn
dit-

n lå
andia
em-
t Kre-
d at
ådan
ver-
 for
trert
tte
å ca
5 %
 ut-
gs-
 i

pet i

er og
00

600
 om
en, er

set-
e og
il å gi
Som
drøfte

 sikt
n po-
g i
ønn-
“Beregningen viser at konsolidert kapitalkrav tilfredsstilles til tross for 
tydelige fradrag for goodwill. Det må imidlertid påpekes at marginen e
ten, og at det forutsettes at Kredittilsynet godkjenner opptak av ansv
lånekapital i den størrelsesorden som foreslås. Det er da forutsatt at Sk
Liv som tilnærmet gjensidig selskap, ikke kreves konsolidert inn. Event
konsolidering vil skape et tilleggskrav i størrelsesorden NOK 500 mill.”

Vedrørende kravene til egenkapitaldekning for 1991 har Sandvik uttalt:

“Etter Sandviks oppfatning fylte konsernet kravene til egenkapitaldekn
for 1991. Det oppsto likevel en usikkerhet om størrelsen på kapitaldek
gen da et ansvarlig lån til livselskapet, som var forutsatt inkludert i be
ningsgrunnlaget, viste seg å bli forskjøvet til over årsskiftet. Beslutnin
om å forskyve lånet ble fattet av den innlånsansvarlige, eventuelt sam
med UNI Storebrand Liv. Dette kom uventet for Sandvik. Lånet var i s
relsesorden kr 600 – 800 millioner og ville gitt et tillegg i kapitaldekning
på ca 0,7 %. Differansen til kapitaldekningkravet ble derfor mindre 
opprinnelig antatt. Sandvik føyde til at det senere er blitt hevdet fra Kre
tilsynet at egenkapitaldekningen i UNI Storebrand for 1991 i realitete
under de lovbestemte krav. Bakgrunnen for dette standpunkt er at Sk
Liv ikke ble innkonsolidert ved de foretatte beregningene. Sandvik fr
holdt i denne forbindelse at han ved konsesjonssøknaden hadde gjor
dittilsynet oppmerksom på dette. Han begrunnet sin vurdering me
Skandia Liv var et fullt ut gjensidig selskap, og at det dermed som s
ikke representerte noen risiko for eierene. Etter Sandviks mening gir h
ken forarbeider eller formål med reglene om kapitaldekning grunnlag
den tolkning som Kredittilsynet senere la til grunn. Sandvik hadde regis
at formannen i Kredittilsynets styre hadde gitt uttrykk for tvil om de
spørsmålet til Sandene-utvalget. Skandia Livs forvaltningskapital var p
SEK 100 milliarder. Dersom UNI Storebrands andel i Skandia på 2
skulle vært en del av beregningsgrunnlaget, ville dette gitt betydelige
slag. Sandvik la til at UNI Storebrand for 1991 gjorde et fradrag i tilleg
kapitalen på kr 1,3 milliarder for good-will knyttet til eierandelen
Skandia.”

Notatet redegjør også for den antatte økonomiske utvikling for holdingselska
1992. Her heter det:

“Det er forutsatt at holdingselskapet i 1992 får samlede kostnader, rent
skatter i størrelsesorden NOK 400 mill. Ytterligere er det lagt inn NOK 2
mill til våre aksjonærer, slik at holdingselskapet totalt trenger ca NOK 
mill i konsernbidrag eller utbytte fra sine døtre (og fra Skandia). Selv
netto finansinntekter er noe redusert som følge av Skandia-investering
beløpet godt innenfor den inntjening vi ser i forretningsområdene.

Et kompliserende element er de nye krav til forsikringstekniske av
ninger, som nødvendiggjør en viss oppbygging i UNI Storebrand Skad
UNI Storebrand International. Dette kan begrense selskapenes evne t
konsernbidrag, et problem vi har fått uavhengig av Skan-dia-kjøpet. 
påpekt for konsernstyret på Refsnes, tar administrasjonen sikte på å 
overgangsordninger med Kredittilsynet.”

Videre behandles usikkerhet knyttet til inntjeningen i Skandia:

“Den største usikkerhet ligger trolig i Skandias egen inntjening. På kort
har selskapet et betydelig lønnsomhetsproblem, mens vi fra 1993 ser e
sitiv utvikling. Tempo vil dels være avhengig av den generelle utviklin
forsikrings- og finansmarkedene, og dels av de strukturendringer og l
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somhetstiltak som iverksettes i Skandia. Vi har forutsatt en økning i 
med ca kr 2 årlig voksende til ca kr 14 pr aksje i 1995. Dette bringer os
bake til en mer tilfredsstillende lønnsomhet, og investeringen anses å h
tydelig potensiale på sikt.”

Administrasjonens vurdering og anbefaling lyder til slutt:

“Administrasjonen vurderer de økonomiske konsekvensene som aksep
på kort sikt og gunstige på mellomlang/lang sikt.

Dersom det viser seg mulig å videreutvikle kontaktene med Inves
Providentia og Hafnia, vil UNI Storebrand etter administrasjonens vu
ring kunne oppnå mye av det samme som en kunne oppnå gjennom e
arbeid med SE-Banken. På denne bakgrunn vil administrasjonen be 
om fullmakt til å videreføre disse kontaktene, herunder å erverve inntil 5
enheter av opsjon til en maksimal pris på kr 230 pr aksje.”

Styret fikk seg også forelagt pkt VII – sammenfatning og tilrådning – av Kred
synets tilrådning til Finansdepartementet av 14 november 1991, om konses
erverv av 25 % av aksjene i Skandia. Pkt VII og VIII av brevet er gjengitt i Sand
utvalgets rapport, side 31 – 32.

Skandia-saken var eneste sak til behandling på styremøtet. Av styreproto
fremgår:

“Skandia:
Kredittilsynets midlertidige tillatelse av 14 november 1991 vedrøre

konsernets konsesjonssøknad for aksjeerverv i Skandia ble komment
konsernsjefen. Kopi av vedtaket ble delt ut.

Notat av 12 november 1991 med bilag som var sendt ut ifm møtets
kallelse ble referert og kommentert av konsernsjefen. Det ble redegjo
samtaler og kontakter som har vært med aktuelle selskaper ifm etabl
av et konsortium vedrørende hel eller delvis overtagelse av SE-Banken
sjeinnhav i Skandia. Det ble redegjort for planer vedrørende kommend
gers møtevirksomhet med aktuelle nordiske selskaper.

Styret drøftet de aktuelle spørsmål som saken reiste og gav uttryk
synspunkter vedrørende UNI Storebrands eksponering i tilknytning til 
tagelse i et konsortie.

Vedtak: Konsernsjefen gis fullmakt til å videreføre forhandlinger m
de omhandlede interessenter om konsortieavtale vedrørende eiers
Skandia. Avtalen skal bl a forutsette et eier-engasjement på kort og lan
slik dette er komme til uttrykk i selskapets styremøter idag og tidligere. 
endelige konsortieavtale forutsetter styrets godkjennelse.”

Styret har på side 37 – 40 i sine merknader til Administrasjonsstyrets rapport 

“I styremøtet 15 november kom administrasjonen tilbake til styret me
konkret forslag til nytt opplegg vedrørende Skandia. Opplegget var på 
punkter endret fra den hovedskisse som det frem til og med 4 nove
hadde vært arbeidet etter. Hovedforskjellen var at SE-Banken og UNI
rebrand ikke lenger skulle dele Skandia. I stedet skulle et konsortium
UNI Storebrand og Hafnia som førende og med støtte fra Pohjola overt
meste av SE-Bankens aksjepost, og sammen ta kontroll over Skandia

I forbindelse med dette møtet ble det utsendt et fyldig notat hvor d
a ble redegjort for økonomiske konsekvense ved en økning av eieran
i Skandia med 5 %-poeng til 25 %. Under notatets punkt 3.1. Finansie
heter det:

“Ved kjøp av 25 % i Skandia for en gjennomsnittlig kostpris SEK 2
er det forutsatt følgende finansiering:
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Finansieringen gjør det mulig å opprettholde over 50 % egenkapita
del i holdingselskapet, som av et totalt låneopptak på NOK 1.230 mill d
ker ca NOK 500 mill som ansvarlig lån. Det er i disse økonomiske anal
ikke lagt inn noen aksjeemisjon i år som følge av Skandia-kjøpet. D
heller ikke vurdert oppkjøp utover 25 %.”

Ovenstående viser at finansieringen av kjøpet ikke var noe uovers
lig problem, og at kjøpet heller ikke ville gjøre for stort innhugg i egen
pitalen. De utsendte papirer viste også at UNI Storebrands inntjening p
ville påvirkes positivt av å sitte med en 25 % andel i Skandia.

Det ble skriftlig redegjort for den kontakt som var etablert med Inve
og Providentia som begge ønsket at UNI Storebrand skulle overta SE-
kens opsjon. Likeledes ble det orientert om den kontakt som var eta
med Hafnia, som var positive til å delta i et konsortium for overtakelse
ovennevnte opsjon med en andel på mellom 5 og 10 %.

Det ble videre, såvidt vi kan erindre, muntlig orientert om at Pohj
også var positive til å delta i konsortiet og i denne forbindelse øke sin 
andel fra 10 % til 12 %. Administrasjonen ga også muntlig uttrykk fo
SE-Banken fremdeles var interessert i Skandia Liv, og at SE-Banken g
relt ville gi sin støtte til at samarbeidsprosjektet kunne realiseres.

Det skriftlige materialet gjorde det forøvrig klart at Skandia nå arbe
med å få til en fusjon med Baltica, som derved truet med å “utvanne”
eierandel i Skandia og også kunne redusere den strategiske verdi av
Storebrands eksisterende aksjepost.

Styret foretok i dette møtet en grundig gjennomgåelse av Skandi
ken, og de alternativer som forelå. Det ble i møtet utlevert innstilling
Kredittilsynet som anbefalte at den tidligere ansøkte konsesjon ble git

Styrets vurdering var at det var en realistisk mulighet for å lykkes m
å få kontroll over Skandia gjennom det nye samarbeidet som var eta
Selv om delingsmodellen med SE-Banken nå var forlatt, var vi av den 
fatning at dette ville gi en bedre løsning enn å avhende aksjene, og
mente at man var nær en løsning.

Skandias stemmerettsbegrensning var også tema for diskusjonen
tet, i likhet med de tidligere styremøtene. Styret var klar over hvilke 
grensninger disse innebar og også hvilke problemer SE-Banken tidl
hadde hatt med å nå frem overfor Skandia med sin 28 %-post. Situas
var nå imidlertid at konsortiet, inklusive Pohjola ville kontrollere nær 60
av aksjene, det vil si en klar majoritet. Utfra den orientering som ble 
oppfattet vi at det også var grunn til å forvente aktiv støtte fra SE-Ban
Wallenberg-sfæren og Volvo-sfæren. Disse var i likhet med Pohjola al
de representert i styret i Skandia. Vi opfattet også situasjonen slik at vi
ne påregne sympati både fra en betydelig del av styret og fra sve
myndigheter. Stemmerettsbegrensningene ble på denne bakgrunn ikk
dert som noen avgjørende hindring.

NOK Mill

USL (50/50 EK/Fond) 1.100

USS 1.100

USII 700

US A/S 1.230

Total Finansieringsbehov 4.130
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På dette tidspunkt forelå det lite som tydet på at verdien av Skandia
sjene ville synke, forutsatt at en Skandia-Baltica-fusjon ble forhindret
lenge det ikke var urimelig belastende for UNI Storebrands likviditet e
egenkapital, ville et salg før denne mulighet var ferdig utredet være uhe
Denne beslutning ble således truffet etter en grundig analyse. Som ve
ligere tilfeller vurderte styret fortsatt muligheten for senere å kunne s
posten i Skandia til akseptabel pris.

Det forhold at selskapene nå kunne opptre som en gruppe me
sammen 50 – 60 %, avhengig av Pohjola, måtte nødvendigvis øke ve
for en strategisk investor.

At vurderingen av markedssituasjonen fortsatt var riktig, bekreftes
at Borge den 28 januar 1992 mottok en henvendelse fra Morten Aas i 
land Montague, hvor han på vegne av klient fremsatte tilbud om å ov
Skandiaposten til en pris som var lik UNI Storebrands selvkost. Dette t
det ble gjentatt den 12 eller 13 februar, da også klienten ble navngitt.

Som vist ovenfor, lå det en grundig vurdering til grunn for den bes
ning som ble truffet 15 november, nemlig at konsernsjefen ble gitt fullm
til å videreføre forhandlingene om etablering av konsortium for overtak
av SE-Bankens aksjepost i Skandia.”

Jebsen har uttalt:

“I styremøtet 15 november presenterte administrasjonen et alternativt
legg for å møte denne situasjonen. Et konsortium med UNI Storebran
Hafnia som førende, og med støtte av Pohjola, skulle overta det mes
SE-Bankens post og sammen ta kontroll over Skandia. SE-Banken sku
igjen en mindre post og også støtte opplegget.

Det var utsendt fyldige styrepapirer som redegjorde for opplegget o
økonomiske konsekvenser. Det ble her også redegjort for at Skandia 
det med en fusjon med Baltica, som eventuelt ville utvanne UNI St
brands eierandel i Skandia og redusere den strategiske verdi av
Storebrands aksjepost.

Det var administrasjonens oppfatning at opplegget ga en realistisk
lighet for å få kontroll over Skandia. Siktemålet var over tid å utvirke en
tegrasjon av de operative virksomheter, først den internasjonale, d
direkte forsikring, med UNI Storebrand som den sentrale part og størs
er.

Konsortiet ville kontrollere nær 60% av Skandias aksjer. Det er min
indring at styret betraktet opplegget som vesentlig mer krevende å 
nomføre enn den tidligere oppkjøpsmodell sammen med SE-Ban
Stemmerettsbegrensningen ble diskutert og ble ansett som en åpenba
plikasjon. Gitt den støtte administrasjonen understreket lå fra sentrale
jøer i Sverige (kfr spm 6 nedenfor), var det likevel styrets konklusjon
opplegget hadde god sannsynlighet for å lykkes. Samtidig ble den fin
elle fallhøyde fremdeles ansett som moderat og til å leve med.”

De ansatte styremedlemmene har uttalt:

“I styremøtet 15 november presenterte administrasjonen et alternativt
legg for å møte den nye situasjon som oppsto som følge av at SE-Ba
hadde endret posisjon, Nordic Cooperation. Selv om Nordic Coopera
innebar en ny strategi i forhold til den opprinnelige, ivaretok den likevel
sentlige deler av denne, bl a Norden som ett felles forsikringsmarked. L
ledes ville konseptet gi visse synergier bl a på reassuranse-side
samarbeidet ville medføre vesentlige besparelser på såvel EDB- som
duktutviklingssiden.”
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Langangen har uttalt bl a om finansieringen av et videre kjøp:

“Etter Langangens syn var situasjonen blitt en annen for UNI Storebran
det tidspunkt SE-Banken trakk seg som hovedpart i samarbeidet. Et
dette skjedde, ble det et selvstendig moment for UNI Storebrands beslu
ger at man allerede hadde investert såvidt tungt i Skandia. Alternativen
UNI Storebrand i november 1991 var derfor enten å gå videre

med oppkjøpet sammen med Hafnia og Pohjola, eller å risikere at
investeringen de allerede hadde foretatt, ble utvannet gjennom en f
med Baltica. I styremøtet 15 november 1991 ba administrasjonen derfo
forhandlingsfullmakt innenfor den ramme som var aktuell etter samta
med Hafnia og Pohjola. Verken styret eller administrasjonen vurderte s
finansieringen av kjøpet som problematisk. Man sjekket at man ville
fredsstille alle formelle krav. Egenkapitalandelen var fortsatt 50 %, m
målet var en egenkapitalandel på 2/3 – 3/4. Man var opptatt av å oppre
de en topp rating, og for dette kreves en egenkapitalandel på 65 %. M
det derfor slik at situasjonen med en egenkapitalandel på 50 % skulle
rent midlertidig.”

Evjen har forklart om arbeidet med konsernets behov for egenkapital:

“Evjen var ikke selv med under forhandlingene med Hafnia og Pohj
men hadde blant annet i oppdrag å gi en analyse av de økonomiske k
kvensene for UNI Storebrand. Han var veldig opptatt av betydningen fo
enkelte selskapenes, og konsernets, ansvarlige kapital, ettersom dette
lovregulert område. Han vurderte bl a verdsettingen av goodwill i forb
delse med konsolideringen av Skandia-posten, og betydningen for eg
pitalsituasjonen. Hans vurdering behandlet spørsmålet om hva man tr
av ansvarlig kapital og av egenkapital, og på hvilket tidspunkt behovene
le oppstå. Spørsmålet var om de hadde finansiell muskel til å behold
20% aksjepost. Han vurderte også betydningen for konsernets inntje
Skadeselskapet var for eksempel eksponert for kr 1,1 mrd, som bare v
lav dividende i de nærmeste årene. Dette måtte vurderes mot alternati
vesteringer, og innebar en inntektssvikt, selv om denne bare ville væ
ca kr 100 – 200 mill pr år. Det var ikke inntektsbortfallet, men kursfalle
aksjene, som satte det økonomiske raset i gang.

Konklusjonen på de analyser Evjen foretok høsten 1991, var at det 
lå behov for ny egenkapital, og for en finansieringsplan for aksjekjøpet.
det ble klart at SE-Banken ikke ville inngå i samarbeid med UNI Sto
brand, hadde man hatt som forutsetning at SE-Banken ville bistå i fo
delse med finansieringen ved at UNI Storebrand gjennomførte en r
emisjon mot SE-Banken. Dette ble ikke nedfelt i noen avtale som en re
forpliktelse, men var såvidt Evjen kjenner til drøftet mellom Ramfors
Langangen. Det som imidlertid etter hvert også ble klart, var at Ram
ikke hadde den makt i SE-Banken som man hadde trodd. På spørsm
Jan Erik Langangens personlige karisma og de positive responser han
nomgående har møtt, har gjort at han etterhvert begynte å undervurde
hovet for å feste avtaler til papiret, svarte Evjen at han så i alle fall in
skriftlige løfter fra SE-Banken om finansiell støtte. Det ble heller ikke la
noen finansieringsplan.”

Langangen har forklart om vurderinger so ble gjort i tilknytning til det nye altern
og det egenkapitalbehovet i den forbindelse:

“Langangen ble bedt om å kommentere avtalen mellom SE-Banken, H
og UNI Storebrand av 22 november 1991. Langangens vurdering var a
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en frem til avkastning var blitt lengre med den modell avtalen la opp til. M
ligheten for et senere overtakelsesbud var nå langt på vei forlatt. D
avtalen førte derfor til at man tok en gjennomgang av egenkapitalsitu
nen, finansieringen etc. Det var erkjent at UNI Storebrand hadde beho
en kapitalforhøyelse, men det var verken tid til, eller nødvendig å fo
denne i forkant av 22 november-avtalen. På spørsmål svarte Langang
det ikke ble særskilt drøftet om det forhold at man gikk inn i en runde 
forhandlinger, kunne få den betydning at det ble vanskelig å gå til mark
med en kapitalforhøyelse så lenge forhandlingene ikke var avsluttet.

Det fremgår av styrefremlegget til styremøtet 15 november 199
UNI Storebrand ved kjøp av 50 % av SE-Bankens opsjon ville ha et e
kapitalbehov på NOK 2-2,5 mrd frem til 1995, inkludert livselskapets 
hov for ny egenkapital. Han anså det ikke vanskelig for UNI Storebra
reise et slikt beløp. De ville ha hentet inn denne kapitalen i to operasj
og ikke tatt mer enn 1 mrd i første omgang. De hadde fire år på seg ti
gjennomført dette, og hadde i budsjettforslaget til styret lagt inn en em
i 1992. De hadde god tid på resten. De vurderte ikke den gang å gå u
en “prosjektorientert” emisjon på grunnlag av Skandia-investeringen. 
gang de i juli 1991 diskuterte et felles overtakelsesbud med SE-Ban
hadde de hatt møter med to store aksjonærer i UNI Storebrand – Stift
UNI og Orkla – for å sikre seg at disse ville stille opp ved en emisjon i de
forbindelse. De fikk på dette tidspunkt full støtte fra Orkla. UNI skulle 
sin del dekke sin andel gjennom låneopptak, og tok dette opp med sin 
forbindelse. Såvel KLP som Hydro hadde sine representanter i styret
var imidlertid ikke innhentet formelt tilsagn fra noen.”

Aakvaag har ved brev av 1 november 1993 til kommisjonen, kommentert Lang
ens uttalelse ovenfor:

“Jeg må for ordens skyld presisere at jeg satt i dette styre i personlig e
skap og ikke som representant for Hydro. Jeg ga da heller aldri mine k
ger i Hydro informasjon fra styrearbeidet, noe som forøvrig også ville
vært ulovlig.

Det hører med til bildet at det var Norsk Hydros Pensjonskasse, 
Norsk Hydro a.s, som satt på aksjeposten, som forøvrig var så besk
(1,2 % ved utløpet av 1990) at den under ingen omstendighet kunne be
ne en representasjon i styret.”

Sandvik har redegjort for de pågående samtalene etter styremøtet 15 nov
1991:

“Sandvik ble bedt om å fortsette sin redegjørelse for kontaktene som
etablert med Pohjola og Hafnia i november 1991. Sandvik forklarte
Langangens og Borges samtaler med Hafnia viste en samstemmighet i
på utviklingen innen forsikring i Norden, og i synet på betydningen av å
blere en betydelig eierposisjon i Skandia. Tilbakemeldingene fra de fø
samtalene med Pohjola var ikke like tydelige. Etter møte den 16 nove
i Finland fikk Sandvik likevel inntrykk av at Pohjola ikke lå langt fra Ha
nias og UNI Storebrands synspunkter. Pohjola ønsket ikke å bli en mi
tetspartner i en fusjon mellom Skandia, Baltica og Pohjola der Victoire v
få en betydelig eierposisjon. Pohjola signaliserte entydig at de var villig
å øke sin aksjepost i Skandia dersom det skulle til for “løfte ut” SE-Bank
aksjepost, og derigjennom legge forholdene til rette for en utvikling mel
de fire nordiske forsikringsselskapene Pohjola, Hafnia, UNI Storebran
Skandia. Sandvik mente å huske at Langangen på møtet i Finland fikk
makt til å forhandle med SE-Banken på vegne av Pohjola for de pros
man var enige om at Pohjola skulle overta.
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Etter møtet i Finland ble det ført forhandlinger mellom SE-Bank
Hafnia og UNI Storebrand, hvor partene ble enige om en skisse som 
holdt vilkårene for overtakelse av en større andel av SE-Bankens aksje
Partene ble også enige om hvor stor aksjepost SE-Banken skulle be
samt om den forretningsmessige utvikling på forsikringssiden som SE-
ken skulle støtte. Denne skissen ble deretter presentert på UNI Storeb
styremøte den 18 november, hvor styret ga sin tilslutning.”

Av boken, side 156, fremgår at Langangen og Sandvik hadde møte 17 nove
1991 med konsernsjef Villum Hansen fra Hafnia samt Ramfors og en advok
SE-Banken. Partene skal ha blitt enige om at Hafnia, Pohjola og UNI Storeb
sammen skulle kjøpe 15 % av aksjene i Skandia fra SE-Banken til kurs SEK
med oppgjør 14 desember 1991. SE-Banken skulle beholde 4,9 %. 28 februa
skulle de resterende 8,3 % overdras til kurs SEK 225.

Den 18 november 1991 ble det avholdt nytt ekstraordinært konsernstyrem
UNI Storebrand. Styremedlemmene fikk utdelt et notat på møtet. Notatet ang
hovedtrekkene i den prinsipielle enighet som var etablert. Fra notatet hitsette

“Hovedtrekkene i den prinsipielle enighet som er etablert, er:
Hafnia, Pohjola og UNI Storebrand overtar 15 %-enheter av bank

aksjer i Skandia med overtagelsesdato og betaling den 14 desember
SE-Banken beholder selv 4,9 %-enheter. Prisen er SEK 222 pr aksje. 
ne bærer selv sine omkostninger.

Fordelingen av de 15 %-enhetene er:
– Hafnia 8 %
– Pohjola nærstående selskaper 2 %
– UNI Storebrand 5 %

De overskytende 8,3 % skal overtas fra SE-Banken pr 28 februar 
til en pris av SEK 225 pr aksje. Hafnia, Pohjola og UNI Storebrand er e
om at disse skal reserveres for et europeisk forsikringsselskap. AG
Winterthur har uttrykt interesse for slik deltakelse. Andre selskaper 
være aktuelle. Administrasjonen vil arbeide for at det blir inngått av
med en europeisk partner innen årets utgang.

Hvis det skulle vise seg vanskelig eller ikke være ønskelig å inngå
tale med et europeisk forsikringsselskap innen 28 februar 1992, vil de
diske selskapene øke sine aksjeinnehav i Skandia som følger:

Hafnias økning av sitt aksjeinnehav med 3,35 % (5,00 – 1,65) mer
Pohjola og UNI Storebrand er i forhold til SE-Banken gjort avhengig a
banken medvirker til, eventuelt garanterer, en internasjonal kapitalutvid
i Hafnia i størrelsesorden 500 – 800 mill DKK. Dette spørsmålet vil bli 
klart i løpet av de nærmeste dager.

SE-Banken vil bidra til at de nordiske partnerne kommer i fornuftig i
grep med Skandia og vil støtte et forslag om fjerning av stemmeret
grensningen. SE-Banken har imidlertid ingen forpliktelser eller rettigh
utover det som følger av salget av aksjene.

Hafnia 5 %

Pohjola 1,65 %

UNI Storebrand 1,65 %

Sum 8,3 %
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SE-Banken vil i løpet av mandag/tirsdag fremkomme med utkas
salgsavtaler basert på ovenstående. SE-Bankens presidium vil ha møt
dag kveld for å ta standpunkt til avtalene og eventuelt fatte beslutning
innkallelse til styremøte. Dette vil da finne sted på fredag.

I forhandlingene ga ikke SE-Banken inntrykk av at det fantes andr
ternativer på kort sikt. En hadde således pr søndag kveld ikke mottat
tilbud fra Skandia. På lengre sikt kan banken eventuelt overveie å søke
ten avhendet i sin helhet til et europeisk forsikringsselskap.

Det har i forrige uke vært ført samtaler mellom Baltica og Hafnia om
eventuelt kjøp fra Balticas side av de aksjene som Hafnia har i Baltica 
ding (34 %) og i Baltica Forsikring (12 %). Disse forhandlingene har i
ført til noe resultat.”

Av styreprotokollen fremgår at kun Skandia-saken forelå til behandling. Her h
det:

“Skandia
Notat av 18 november ble delt ut og kommentert av Sandvik. Det

påpekt at UNI Storebrand, Pohjola og Hafnia forhandler om å etable
konsortium vedrørende overtagelse av SE-Bankens 28,2% aksjesits i 
dia. I konsortiet vil det også være plass til en europeisk deltaker sam
som SE-Banken selv ønsker å beholde en aksjepost. Det ble redegjo
påtenkt størrelse av de aktuelle aksjeposter samt pris. Styret sluttet se
UNI Storebrand tilsammen kan ha maks 25% av Skandias aksjer ved u
gen av 1991, men ga uttrykk for at man var inneforstått med at under s
elle omstendigheter kunne det bli aktuelt å øke denne grense noe.

Forskjellige spørsmål av strategisk karakter ble drøftet. Videre ble k
sernets målsettinger diskutert.

Det ble fra styrets side side gitt uttrykk for det rammeopplegg som 
pet av helgen var forhandlet frem, synes greit og tilfredsstillende og at 
sernets interesser var rimelig ivaretatt.

Det ble påpekt at konsernets engasjement i denne sak ikke vil få 
for UNI Storebrands mulighet til å fungere tilfredsstillende overfor det n
ske næringsliv som finansinstitusjon.

Den videre fremdrift vil være at det forhandles frem kjøpsavtale m
lom Skandia og UNI Storebrand, Pohjola og Hafnia. Konsernsjefen og
rets formann fikk fullmakt til å undertegne en kjøpsavtale som forutsett
ligge innenfor de rammer som styret har drøftet på dagens møte.

I tillegg til kjøpsavtalen, må det også forhandles frem en korsortieav
(Shareholders Agreement) mellom UNI Storebrand, Hafnia og Poh
Denne avtale vil bli fremlagt for konsernstyret til godkjennelse. Det 
også tas forbehold om representantskapets samtykke.

Vedtak: Redegjørelsen tas til etterretning. Styrets formann og kons
sjefen får fullmakt til å inngå kjøpsavtale med SE-Banken vedrørende o
tagelse av en andel av bankens aksjepost i Skandia, hvor størrelse o
ligger innenfor de rammer som har vært drøftet på styremøtet og det ta
behold om representantskapets godkjennelse. Det gis videre fullmakt t
ministrasjonen at det forhandles frem et utkast til Shareholders Agreem
som fremlegges for styret for endelig godkjennelse.”

Styret har uttalt om styremøtet på side 40 – 42 i sine merknader til Administras
styrets rapport:

“I dette møtet ble det redegjort for status for arbeidet med å etablere e
disk konsortium for å overta SE-Bankens aksjepost, 28,2 %, i Skandia
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I forbindelse med dette møtet ble det utlevert notat av samme dato fra adm. dir
Av notatets punkt 2, annet avsnitt fremgår:

“Pohjolas ledelse har underrettet oss om at de på torsdag og fredag i f
uke – i møte og deretter pr telefax – har informert Skandias styreform
og konsernsjef om at en fusjon mellom Skandia og Baltica som virkemi
for plassering av SE-Bankens aksjer, ikke er akseptabelt for Pohjola. P
la har fått forståelsen av at Skandia ikke vil videreføre arbeidet med 
alternativ.”

Ved dette hadde man således oppnådd den defensive målsetting – å hindre
ring av en konkurrerende konstellasjon ved fusjon mellom Skandia, Baltic
Pohjola.

Videre fremgår av samme notats pkt 2, tredje avsnitt at Pohjola hadde git
Storebrand i oppdrag – på Pohjolas vegne – å forhandle en avtale med SE-B
om kjøp av bankens aksjer.

Disse forhandlinger ble ført av Hafnia og UNI Storebrand.
Styret mente på denne bakgrunn at man hadde lyktes med å etablere kon

og at man også var i ferd med å nå den offensive målsetting. Dette også som
av at SE-Banken hadde uttalt at banken ville støtte et forslag om fjerning av 
merettsbegrensningene, jfr. samme notats pkt 2.2, fjerde avsnitt;

“SE-Banken vil bidra til at de nordiske partnerne kommer i fornuftig in
grep med Skandia og vil støtte et forslag om fjerning av stemmeret
grensningene.”

Av styreprotokollen fremgår videre:

“Administrasjonen bekreftet at konsernets engasjement i denne sak ik
få følger for UNI Storebrands mulighet til å fungere tilfredsstillende over
det norske næringsliv som finansinstitusjon.”

På grunnlag av at det var enighet om det nordiske konsortium, og opplysninge
at investeringen ikke ville påvirke UNI Storebrands kapasitet overfor det no
næringsliv, ga styret fullmakt til administrasjonen til å ferdigforhandle avtalen 
SE-Banken, samt fremforhandle utkast til konsortialavtale (Shareholders A
ement). Begge disse avtaler skulle dog godkjennes, førstnevnte av represent
pet, og sistnevnte av styret.”

Langangen har uttalt om den løsning som ble fremlagt for styret:

“Langangen torde å anbefale denne løsningen for UNI Storebrands sty
det nye samarbeidet tross alt besto av forsikringsselskaper. Pohjola 
mislikt fremstøtene fra de franske interessentene og Baltica og ville h
Europa ute fra Skandia. Pohjola eide fra før 10,5% av aksjene i Skand
var dessuten representert i selskapets styre. Samarbeidet tok også ho
gumentet fra Wolrath om at bank og forsikring ikke passet sammen. 
gangen forklarte at han var noe usikker på veivalget i november
beslutning måtte likevel tas der og da.”

Sandvik har forklart om undersøkelser som ble gjort om Hafnias øknomiske sti

“Etter at det ble klart at SE-Banken ville avhende sin aksjepost, ble det
liggende å se på en slik felles nordisk løsning. I midten av novembe
UNI Storebrand foreta en vurdering av Hafnias økonomiske stilling. V
deringen ble foretatt av McKinsey, med sedvanlig grundighet. Haf
egenkapital var på kr 6 mrd, men en betydelig del var bundet opp i ak
Baltica, hvor Hafnia eide 34%. Man foretok derfor også en vurdering
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Baltica. Dette selskapet drev en betydelig og lønnsom skadevirksom
beregningene forskutterte man en negativ utvikling av datterselskapet
tica Bank. Man undervurderte imidlertid omfanget av den negative ut
lingen. Hafnia ble vurdert å ha et tilstrekkelig kapitalgrunnlag, og en d
som var rimelig grei.

Sandvik karakteriserte planene om et samarbeid med Hafnia og Po
som at UNI Storebrand holdt fast på det som var selskapets strategi, m
man nå vurderte andre måter å oppnå dette på.”

Langangen har forklart:

“I november/desember 1991 var Langangens inntrykk av Hafnia at se
pet var godt fundert. Analyser som ble gjort viste at selskapet var på h
med UNI Storebrand og Skandia når det gjaldt konsolidert kapital i forh
til forvaltningsvirksomhetens størrelse. Hafnia hadde imidlertid som ne
bundet mye av sin kapital i Skandia- og Baltica-aksjene. I Danmark er 
pliktig til å føre opp løpende aksjeverdier i regnskapet frem til og med t
punktet for fremleggelsen av årsoppgjøret. Kursfallet i Skandia- og Bal
aksjene i januar, februar og mars 1992 påvirket dermed Hafnias unders
med milliardbeløp. Egenkapitalen falt tilsvarende. I tillegg led selskapet
tydelige tap på forsikringvirksomheten i England.”

Ifølge boken, side 156, ble det foreslåtte avtaleverk godkjent av SE-Bankens 
dium den 20 november 1991.

Det viste seg imidlertid at Pohjola falt fra før avtalene skulle signeres og of
liggjøres 22 november 1991. Langangen har i den forbindelse forklart:

“Når det gjelder finnenes medvirkning, oppfattet Langangen hele tide
disse var reelt med, og at de også hadde en reell grunn til ikke å kunn
dertegne den avtale som ble inngått i København 22 november 1991. D
dertegnet derimot intensjonserklæringen av 21 november. Pohjola h
deltatt i fusjonsforhandlingene mellom Skandia og Baltica tidligere om
ren 1991, og hadde i denne sammenheng måttet skrive under på en
som forbød dem å handle i Skandia-aksjer i en viss periode. Forbude
sanksjonert ved klekkelige konvensjonalbøter. Pohjola hadde derfor
UNI Storebrand beskjed om at UNI Storebrand måtte forhandle også p
res vegne, og UNI Storebrand hadde fått en muntlig forhandlingsfullm
Pohjola hadde også akseptert forhandlingsresultatet, og man var komm
enighet om den pris som skulle betales dersom det kom til avtaleinngå
Formelt skulle aksjene overtas av KOP inntil Pohjolas karantene var ut

Langangen fikk telefon fra Pohjola tirsdag 19 november om at sty
KOP hadde godkjent å overta finnenes andel av aksjene. Avtalen skull
dertegnes i København 21 november. Pohjolas representanter møtte
ikke opp. Da de endelig kom fikk man beskjed om at “the rats were on
table in Finland”. KOP hadde besluttet at man likevel ikke kunne overta
hjolas andel av aksjene av hensyn til bankens årsoppgjør. Man ville i
lertid overta disse umiddelbart etter årsskiftet. Niskanen var på ve
Strasbourg, hvor enkelte representanter for KOP befant seg i øyeblikke
vei til Strasbourg kom han innom møtet i København.

Langangen ville forsikre seg om at finnene fortsatt var med på sa
beidet, og fikk Niskanens underskrift på en intensjonsavtale. Alt var på
hånd lagt opp til en offentliggjøring av avtaleverket dagen etter. Han 
at det ikke var så vesentlig med de 2 % av aksjene som finnene ikke k
overta – det vesentlige var at man fortsatt kunne regne med deres delta
Langangen oppfattet Niskanens handlemåte og den brå avreisen til Str
urg som reelt begrunnet i en situasjon som var oppstått for Pohjola p
tidspunkt. Langangen ringte Borge, og de ble enige om at UNI Storeb
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og Hafnia også kunne overta finnenes 2 % under forbehold om styrets
kjennelse. Slikt forbehold ble også tatt.”

21 november 1991 inngikk UNI Storebrand, Hafnia og Pohjola en intensjonsav
Avtalen innebar en forståelse av at partene hadde et felles syn på de mulighet
det nordiske samarbeidet ville innebære. Partene skulle også i fellesskap arbe
å styrke sin styrerepresentasjon i Skandia.

Neste dag, 22 november 1991, inngikk UNI Storebrand og Hafnia sep
avtaler med SE-Banken om kjøp av aksjer i Skandia. Av avtalen mellom UNI
rebrand og SE-Banken fremgår at UNI Storebrand den 13 desember 1991 
kjøpe 4.222.112 aksjer i Skandia, tilsvarende 5,5 %, til en pris av SEK 222 pr a
UNI Storebrand svarte dessuten for utnyttelsen av en kjøpsopsjon på ytter
2.265.341 aksjer, tilsvarende 3,0 %, til en pris av SEK 225 pr aksje, pr 28 fe
1992. Det er i avtalen tatt forbehold om samtykke fra UNI Storebrands styr
representantskap.

Av avtalen mellom Hafnia og SE-Banken fremgår at Hafnia den 13 dese
1991 skulle kjøpe 9 % av aksjene i Skandia fra SE-Banken, og svare for utnyt
av en opsjon på 5,8 % pr 28 februar 1992.

SE-Banken forpliktet seg til å beholde en aksjepost på 4,9 % i Skandia i
Etter det hadde UNI Storebrand og Hafnia en tidsbegrenset forkjøpsrett på 6 
der. Avtalen innebar ingen forpliktelser for SE-Banken utover dette. Det var 
tatt forbehold om konsesjon for ervervene.

Ramfors har forklart vedrørende avtalene:

“Forhandlingene som ledet frem til salgsavtalene den 22 november va
tensive. Resultatet ble to likelydende salgsavtaler med UNI Storebran
Hafnia. SE-Banken ville i prinsippet selge seg helt ut, men valgte å beh
4,9 % av aksjene i Skandia etter ønske fra UNI Storebrand og Hafnia
Banken representerte det svenske “establishment”, som UNI Storebra
Hafnia kunne lene seg mot i den forestående operasjonen. SE-Banke
ne ikke beholde en større aksjepost av hensyn til regelverket i USA. Et
år sto SE-Banken fritt om banken ønsket å selge aksjene eller å delta 
i et videre samarbeid dersom utviklingen tilsa det.

Verken representasjon i Skandias styre eller opphevelse av stem
rettsbegrensningene ble diskutert som vilkår for gjennomføringen av a
lene. Derimot var det selvsagt at partene skulle samarbeide og ste
sammen på Skandias generalforsamling for om mulig å oppnå dette.”

Sandvik har forklart hvilke vurderinger som ble gjort i forbindelse med mangle
vilkår i avtalen knyttet til opphevelse av stemmerettsbegrensningene:

“Sandvik ble bedt om å kommentere hvorfor UNI Storebrand ved avt
med SE-Banken den 22 november, ikke gikk inn for å forplikte SE-Ban
i forhold til opphevelse av stemmerettsbegrensningene – noe UNI S
brand hadde gjort i det utkast til avtale som UNI Storebrands styre h
fått seg forelagt på styremøtet den 4 november. Sandvik svarte at så
det ble ført bilaterale samtaler med SE-Banken, hvor meningen var at
Storebrand alene skulle løfte ut banken, måtte dette være avhengig
stemmerettsbegrensingene var opphevet. Det var vanskelig å tenke 
UNI Storebrand skulle sitte som en langsiktig aksjonær med en så tung
uten å være sikret innflytelse. Når det derimot ble spørsmål om å erv
SE-Bankens interesser sammen med Hafnia og Pohjola, ville det etabl
eierskap som kunne sitte langsiktig. Meningen var da at UNI Storeb
skulle gå opp fra 20 til 25 % av aksjene. Budsjettet for 1992 viste at d
ville kunne gå med en kapitalutvidelse innen første halvår 1992. Etter S
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viks oppfatning var dette en forsvarlig posisjon selv om det ikke lå noen
tomatikk i at stemmerettsbegrensningene ble fjernet. Pohjola, Hafni
UNI Storebrand ville etter at SE-Banken var løftet ut, ha en samlet eier
på ca 58 % av Skandia-aksjene. Dette ville åpne for en prosess som
innebære en endring av stemmerettsbegrensningene.

En endring av stemmerettsbegrensningene kunne skje som et forsl
Skandias styre, etter at styret hadde vurdert den strategi for Skandia s
nye eierene presenterte. Man hadde god kontakt med miljøet rundt SE
ken og Volvo. Tilbakemeldingene fra disse gjorde at denne fremgang
ten fremsto som realistisk. Spørsmålet ble også grundig belyst og drø
UNI Storebrands styre.

Det at partene kunne sitte langsiktig, gjorde etter Sandviks oppfat
at tiden arbeidet for eierene. Et selskap kunne ikke føre krig mot eie
over tid uten samtidig å avskjære seg fra kapitalmarkedet. Kapitalmark
vurderte generelt Skandias stemmerettsbegrensninger som modne f
vikling. En omlegging ville få betydning for selskapet i forhold til EF og f
mulighetene for tilgang på internasjonal kapital. Skandia ville i tillegg
problemer i sitt eget marked, dersom det oppsto en vedvarende fors
syn mellom administrasjonen og eierene om utøvelsen av stemmerett

Samme dag, 22 november 1991, inngikk UNI Storebrand avtale med Hafni
kjøp av aksjer i Baltica Forsikring for ca NOK 180 mill. Bakgrunnen var at Ha
trengte ekstra finansiering for å øke sin eierandel i Skandia fra 8 til 9 % et
Pohjola falt ut.

22 november 1991 ble det i tillegg inngått en aksjonæravtale mellom UNI
rebrand og Hafnia. Det er fra Langangens side tatt forbehold om styrets sam
Hovedpunktene i denne kan oppsummeres slik:
• Ethvert kjøp eller salg av Skandia-aksjer frem til 30 juni 1993 krever den a

parts samtykke. Dette gjelder også for aksjer som er ervervet i mellomt
Etter denne dato gis partene forkjøpsrett til aksjene.

• Partene er enige om å invitere en europeisk partner.
• Avtalen inneholder forbehold om myndighetenes godkjenning. Et salg 

manglende godkjenning ville således ikke utløse misligholdsvirkninger der
den andre part ikke ga samtykke til salg.

Langangen har forklart bakgrunnen for klausulen om gjensidig samtykke ved
av Skandia-aksjer:

“Årsaken til at UNI Storebrand ønsket denne klausulen inn i avtalen, v
UNI Storebrand mente at et samlet eierskap ville gi tyngde. UNI Storeb
manglet også erfaringer med Hafnia på det tidspunkt og ønsket derf
sikkerhet for at Hafnia ville bli stående i samarbeidet, selv om konso
skulle møte motstand.”

Avtaleverket ble presentert på en pressekonferanse i Stockholm den 22 nov
1991. Det nye konsortiet presenterte seg under navnet “Nordic Cooperation”. 
presentasjonen ble dårlig forberedt som følge av Pohjolas tilbaketrekning. Sa
har forklart:

“Da Langangen og Sandvik reiste til København var oppfatningen at gr
laget for forhandlingene var den skisse som var forelagt styret den 1
vember. Det ville da bli god tid til å forberede presentasjonen på 
etterfølgende pressekonferanse som skulle avholdes etter SE-Banken
remøte den 22 november. Finnenes tilbaketrekning medførte at tide
knapp. Villum Hansen hadde med seg transparenter til presentasjone
Sandvik senere forsto var et resultat av et prosjekt McKinsey hadde uta
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det for Hafnia tidligere. Transparentene innebar en ny innfallsvinkel o
forskyvning av strategien som ikke hadde vært diskutert tidligere. Det
fensive var her tillagt stor betydning ved at det ble fokusert på hvordan
kunne holde utlendingene ute. Sett i ettertid var transparentene også 
dige på viktige punkter. Man forutså ikke den vekt transparentene vil
ved presentasjonen og hvordan denne kunne benyttes av Wolrath. Ha
det at presentasjonen på pressekonferansen innebar at hver av parten
drive sin virksomhet som før og unngå konkurranse på hjemmemark
Ellers skulle ingenting skje.”

Langangen har forklart:

“Det var en svakhet at UNI Storebrand og Hafnia måtte tilpasse seg P
las manglende underskrift i et raskt tempo, og det samme gjaldt foil-pre
tasjonen. Det var en presentasjon man kunne legge hva som helst i. 
Wolrath spilte da også på at opplegget var alt for løst, men utad ønske
de nye aksjonærene velkommen, og sa at han ville avvente hva de ha
si. Langangen erkjenner at opplegget måtte gi et dårlig inntrykk på sv
næringsliv, som tradisjonelt er opptatt av at investorer skal ha en plan
sitt eierskap.”

Wolrath har forklart hvordan han oppfattet “Nordic Cooperation”-modellen::

“Konseptet “Nordic Cooperation” gikk ut på å beholde de nasjonale v
somhetene hver for seg, og opprette en felles internasjonal virksom
Skandia skulle da ivareta reassuransen fra Stockholm. Wolraths tanke
de vært å oppnå stordriftsfordeler i Norden, hvor lovgivning, språk etc
lik. Nordic Cooperation-modellen inneholdt intet av dette.”

Sandnes har uttalt om uenighet i konsernledelsen etter overtakelsen av SE-B
aksjepost:

“Det var økende uenighet i konsernledelsen vedrørende Skandia-kjø
etter overtakelsen av SE-Bankens aksjepost. I konsernledermøtene b
som hovedregel bare orientert, ikke diskutert. I forbindelse med overta
sen av SE-Bankens aksjer stilte Sandnes bl a spørsmål om i hvilken
man kunne stole på SE-Bankens støtte etter at banken ikke lenger sel
de betydelige eierinteresser i Skandia. Han stilte spørsmålet om UNI S
brand f eks ville ha støttet en svensk inntrenger i å få kontroll over
største pengesekken i Norge. Denne problemstillingen ble avfeid av 
sernsjefen som var overbevist om at “SE-Banken støtter oss”.”

25 november 1991 var det styremøte i UNI Storebrand Livsforsikring AS. De
gjort følgende protokolltilførsel:

“Bugge, med tilslutning av Myhre, mente at en strategisk investering i
sjer av denne art prinsipielt burde fordeles mest mulig til eiernes mi
Han ba om at dette spørsmålet ble tatt opp til generell vurdering i styre
første anledning.”

Bugge har forklart at protokolltilførselen var foranlediget av brev som ble sen
Engh etter styremøtet i livselskapet 8 oktober 1991. Bugges uttalelser i den fo
delse er referert ovenfor.

29 november 1991 var det konsernstyremøte i UNI Storebrand. Til styrem
hadde styremedlemmene fått seg forelagt et notat med 7 vedlegg. Notatet re
for avtalene av 22 november 1991 samt om Pohjolas manglende deltakelse
sortiet. Under notatets punkt 6, “Vurdering og anbefaling” heter det:
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“De økonomiske analysene er som tidligere gjennomgått i styret. Innre
det ansvarlige lån på 900 mill kr som UNI Storebrand Livsforsikring AS 
fått tilsagn om, vil UNI Storebrand med sin 25 % andel i Skandia ikke
behov for ytterligere egenkapital for å møte egenkapitalkravene ved års
tet. UNI Storebrand vil generelt ha behov for tilførsel av egenkapital i 19
Administrasjonen har tatt skritt for å avklare spørsmålene omkring en e
peisk partner.

Administrasjonen konstaterer at det ikke var mulig å opprettholde 
utsetningen om finsk deltagelse i aksjekjøpet fra SE-Banken og i aksjo
avtalen. Det vises likevel til den forståelse som er etablert (pkt 4) og 
forventes å gi et rimelig grunnlag for arbeidet fremover. Administrasjo
viser videre til at Baltica bød 225 SEK for 24,3 %-enheter av SE-Bank
aksjer tett opp til bankens styremøte den 22 november kl 1300. Dersom
Storebrand ikke hadde medvirket til sluttføringen av forhandlingene
kjøpsavtale og aksjonæravtale om formiddagen den 22 november, ville
Bankens aksjer blitt solgt til andre.

Administrasjonens vurdering er at de inngåtte avtaler gir et rimelig
gangspunkt for å søke styrerepresentasjon i Skandia og derigjennom 
ke Skandias drift og utvikling. Administrasjonen vil anbefale at sty
slutter seg til kjøpsavtalen og aksjonæravtalen og fremsender disse fo
handling i representantskapet.”

Av styreprotokollen fremgår det at Skandia-investeringen ble behandlet som s
96. Det fremgår videre at det under sak 97, “Orientering om virksomheten”
redegjort for kursfall på verdipapirer samt om en tyfon i Japan som medfør
betydelig tap for UNI Storebrand International AS. Fra protokollen hitsettes:

“Skandia
Notat av 27 november med 7 vedlegg ble referert.
Konsernsjefen redegjorde for status og orienterte om samtaler ha

hatt med enkelte medlemmer av Skandias styre. I de nærmeste dager
også bli avholdt samtaler med flere av Skandias styremedlemmer. Sam
ne så langt har vært tilfredsstillende.

Konsernsjefen påpekte videre betydningen av klargjøring av de l
siktige målene. Det er spesielt viktig at eiergruppen utarbeider en stru
modell for utøvelsen av eierskapet. Hovedprinsippet for en fremt
modell bør være et samarbeid basert på en “fusjons-lignende” situa
hvor man har mer eller mindre full integrasjon og samordning på driftss
med sikte på å ta ut synergier, men hvor man på den annen side behol
menter av den nasjonale identitet. Det ble i denne sammenheng pekt
UNI Storebrand som er en langsiktig investor og medeier i norsk nær
liv, vanskelig kan tenkes å være eiet av en utlending. Den fremtidige 
strukturen må derfor baseres på en form for nasjonal forankrin
kombinasjon med hensiktsmessig integrering når det gjelder drift. Man
i internasjonal sammenheng eksempler på eierstrukturmodeller som i
tar slike interesser, f eks Royal Dutch Shell. Det nærmere opplegg og d
jer for en eierstrukturmodell etter de nevnte hovedlinjer, vil man arbe
videre med og administrasjonen tar sikte på å komme tilbake til denne
på styremøte 18 desember.

I tilknytning til arbeidet med eiermodellspørsmål, ble det fra styr
side pekt på at UNI Storebrand har en viktig oppgave ved å fungere tilfr
stillende overfor det norske næringsliv som finansinstitusjon. Denne 
må ivaretas på en god måte. I denne sammenheng påpekte konserns
etter Skandia-investeringen vil konsernet ha en balansert aktivastruktu
såvidt gjelder forholdet mellom innenlandske og utenlandske investerin
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Det ble kommentert at konsernet har hatt liten forståelse i finansmil
finansanalytikerne vedrørende Skandiainvesteringen. Man må overfor 
miljøer være mer aktiv med å klargjøre visjon/målsettinger/strategier.

Styret foretok en inngående drøftelse av de risikomomenter som m
ligge i saken. Dersom det ikke skulle lykkes eiergruppen på 58,2% i 
frem til fornuftige resultater i denne omgang, ble det redegjort for aktu
planer. Det ble også foretatt en vurdering av alternativet at konserne
bør avhende aksjeposten og det ble vurdert dithen at risikoen for tap ik
stor og at sansynligheten for finansiell gevinst synes vel så stor.

Konsernsjefen ga en orientering om prisdirektoratets stilling i sak
anledning og at det skal være et møte med direktoratet i nær fremtid.

Det ble redegjort nærmere for kjøpsavtalen av 22 november 1991
SE-Banken og “agreement” med Hafnia 22 november 1991, samt “a
ement” mellom UNI Storebrand, Pohjola og Hafnia av 21 november 1
Det var ingen spesielle bemerkninger til dette avtaleverk.

Saken skal behandles av representantskapet 2 desember 1991. D
gjort følgende enstemmige vedtak:
1. Styret gir sin tilslutning til:
a) kjøpsavtale av 22 november 1991 mellom UNI Storebrand og SE-
ken
b) agreement between UNI Storebrand og Hafnia av 22 november 19
c) agreement av 21 november 1991 mellom UNI Storebrand, Pohjol
Hafnia

2. Styret anbefaler at Representantskapet godkjenner kjøpsavtalen s
omtalt i pkt. 1 litra a, og gir sin tilslutning til litra b og c.

Orientering om virksomheten
a) Konsernsjefen redegjorde for kursfallet på verdipapirer og pekt

at dette vil ha en negativ virkning for konsernets og delkonsernenes r
tater.

Det ble orientert om tyfon i Japan som har rammet UNI Storebrand
ternational AS kraftig og hvor det ser ut til å bli et egenregningstap p
mill kr.”

Styret har på side 42 i merknadene til Administrasjonsstyrets rapport, bl a utt

“I det påfølgende styremøte den 29 november 1991, fremla administr
nen de endelige avtaler av 21 og 22 november. Det var visse endringer
hold til det som var fremlagt den 15 og 18 november, særlig vedrør
Pohjolas formelle stilling. Administrasjonen formidlet likevel et klart in
trykk av at finnene fortsatt var “med på laget”, og at realiteten i oppleg
derfor var som før, selv om UNI Storebrands kortsiktige eksponering
noe høyere ved økning i eierandelen i Skandia fra 25 til 28 %, på grun
det ansvaret UNI Storebrand påtok seg før endelig plassering av SE
kens restpost.

På denne bakgrunn hadde vi ingen spesielle anmerkninger til avtal
ket, og vedtok dette med forbehold om tilslutning fra representantskap

Beslutningen om å gå inn i konsortiet innebar imidlertid ikke at ad
nistrasjonen ikke skulle vurdere salgsalternativet dersom et gunstig t
ble fremsatt. Viktigheten av å holde slik “fall back” åpen lå implisitt i 
vurderinger av salgsalternativet som styret gjorde i forbindelse med ve
ket den 15 november. Eksplisitt kom viktigheten til uttrykk flere gange
protokollen fra styremøtene etter årsskiftet 1991/1992.”

Jebsen har forklart:
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“I styremøtet 29 november 1991 ble opplegget finalisert, i hovedsak ett
linjer som redegjort for den 15 november 1991. Som kjent ble det nød
dig med en viss økning i UNI Storebrands og Hafnias aksjeposter i Ska
(kfr. spm 6 nedenfor), uten at det etter styrets skjønn forandret karak
av opplegget. Styret godkjente således økning av aksjeposten til 28% (
av 3% midlertidig) som ledd i det omtalte konsortium.

Det er blitt innvendt at den gjensidige avtale med Hafnia av novem
1991 økte risikoen for UNI Storebrand, idet selskapet deretter ikke sto
i disponeringen av Skandia-aksjene. Til dette er det å si at det i de aller 
tilfeller ville være slik at UNI Storebrand og Hafnia ville ha felles interes
av avhendelse hvis en Skandia-løsning ikke ble nådd. Samtidig var de
at ved avtalen av november 1991 fikk man kontroll over en 50-60% p
Skandia (avhengig av om Pohjola regnes med eller ei). En slik stor pos
være av spesiell interesse for strategiske kjøpere og avtalen ble derfo
dert å øke muligheten for en gunstig “fall-back”. Styret ba forøvrig gjent
ganger etter nov-91 avtalen og utover i 1992 administrasjonen om å ar
med fall-back alternativet.

Det var styrets vurdering at “worst-case” tapet burde ligge innen
300-600 mkr.

Dette er et stort beløp, men må samtidig ses både mot de potensie
vinster og UNI Storebrands finansielle styrke, slik styret hadde grunnla
å vurdere den høsten 1991.

Når den antatte fall-back ikke materialiserte seg, og det økonomisk
fall av investeringen ble dårligere enn antatt som worst case, må dette
sammenheng med utviklingen i de internasjonale finansmarkeder vå
sommeren 1992. Som kjent kom det her et sammenbrudd som ga meg
re utslag og som styret ikke med rimelighet kunne ha forutsett.”

Aakvaag har forklart:

“Høsten 1991 anså vi at det var et betydelig oppsidepotensiale om de
mære, strategiske målsetning slo feil, og at risikoen tross alt var beskj
Det ble, såvidt jeg erindrer, i november foretatt en Worst Case-bereg
som indikerte at tapet i verste fall kunne komme opp i 300-600 millio
kroner som naturligvis var et meget betydelig beløp, men – på bakgrun
potensialet både strategisk og finansielt – til å leve med særlig på bakg
av selskapets gode, økonomiske utvikling og sterke budsjetter.

Gjennom Hafnia-avtalen av november 1991 ville vi riktignok bli fo
pliktet til å samordne eventuelle salg med Hafnia, men den begrensn
vår handlefrihet dette innebar ble mer enn oppveid av aksjenes økte s
giske verdi ved at man ville representere en blokk på ca 50 %. Vi burde
i det vesentlige ha sammenfallende interesser. Det måtte være mins
viktig for Hafnia å komme ut av investeringen om man ikke lyktes med 
primære målsetning som for UNI Storebrand.

Forutsetningen for å lykkes med den strategiske målsetningen v
man fikk sterk støtte i Sverige. Vi var der som styre henvist til Langang
informasjon til styret, men måtte vurdere den ut fra egne erfaringer og
sikt.

Vi var naturligvis klar over de problemer som fulgte av stemmerett
glene, og at SE-Banken ikke hadde lykkes, men baserte oss på at de
ske finansmiljø ikke ville ignorere krav fra et klart flertall av aksjonære
for å støtte en konsernledelse som det allerede ble stilt spørsmål ved
på grunn av misnøye i vide kretser til stemmerettsordningen som jo r
serte aksjonærerens verdier, og på grunn av Skandias dårlige resultate
senere tid. Vi var også lovet støtte fra SE-Banken, og likeledes hadde
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Gyllenhammar på vegne av Volvo, som jo har meget stor innflytelse i S
rige, lovet sin støtte til Langangen.

Vi tolket Skandias villighet til å forhandle først om Newco og sen
om 9 april-avtalen som et uttrykk for et genuint ønske om en løsning 
bare av UNI Storebrands problemer, men også av Skandias alvorlige
problem.

Vi drøftet inngående utsiktene til å få støtte i Skandias styre med
gangspunkt i vårt kjennskap til personene, og anså sjansene gode.

Vi hadde ved inngåelsen av avtalene med Hafnia og SE-Banken i
grunn til å reise spørsmål ved Hafnias lojalitet til UNI Storebrand som s
arbeidspartner. Senere ble vi imidlertid klar over et motsetningsforh
mellom konsernsjefen Villum Hansen, som sto entydig på UNI Storebra
side, og styreformannen som i noen grad lente seg til Skandia. Vi var 
helt ukjent med de finansielle problemer i Hafnia, som kom for dagen i a
1992 og som utløste krisen. De regnskapsdata som var fremlagt under
co-forhandlingene hadde gitt et bilde av Hafnia som et meget solid sels

Pohjolas holdning var nok noe mer ambivalent. De hadde hatt et 
forhold til Skandia, eide fra før 10 % av aksjene og satt i styret. De var s
imot Skandias plan om en fusjon med Baltica og fattet interesse for Ne
konseptet, men som deleier og uten å ville sette inn egen virksomhe
hadde også bindinger i sitt forhold til Skandia på grunn av en tidsbegre
avtale om ikke å kjøpe aksjer i hverandre. De kunne derfor ikke uten vi
delta i et oppkjøp, men tenkte seg å få det som skulle bli deres fremt
andel av aksjene i Skandia, plassert i deres bankforbindelse KOP, men
dette falt bort i prosessen.

Vi var ikke kjent med de sterke advarsler fra Kredittilsynets admin
trasjon som insisterte på at Skandia-kjøpet ville være uforsvarlig uten e
tydelig aksjeemisjon i UNI Storebrand. Det vi ble kjent med var tilråding
fra Kredittilsynets styre til Finansdepartementet med anbefaling om me
lelse av konsesjon og hvor det ikke var inntatt noen betingelse eller ut
noe ønske om snarlig kapitalutvidelse.”

Wibe har forklart:

“Alternativet å inngå et konsortium med Hafnia, med “støtte” fra Pohjo
ville gi konsortiet og SE-Banken tilsammen ca 60% av aksjene i Skan
På denne måten oppnådde UNI Storebrand en betydelig del av det so
konsernets defensive strategi. De var på det tidspunkt informert om sa
ler mellom Skandia og Baltica, og mye av hensikten var å hindre nye
anser. I denne sammenheng hadde konsernsjefen bl a hatt samtale me
Gyllenhammar, som så med sympati på dette opplegget. SE-Banken o
hjola ville fortsatt arbeide for å oppløse stemmerettsbegrensningen, s
den defensive strategien åpnet for en senere industriell løsning.

Forut for presentasjonen av modellen “Nordic Cooperation” var 
ikke drøftet i styret hva slags samarbeidskonstellasjon konsortiet skulle
maliseres i. Det underliggende var imidlertid hele tiden at UNI Storebr
med sine 28% av aksjene skulle ha en ledende rolle i det nye selskap
nansieringen av de siste 8% av aksjene ble ikke fremstilt som noen k
faktor. Wibe tilføyde at konsernet hadde løpende kontakt med såvel Kr
tilsynet som Finansdepartementet, uten at det ble sagt stopp fra disse i
ser. Han oppfattet det derfor som om disse var av samme syn som
Storebrand – det ble i hvert fall ikke fremstilt annerledes. Han husker 
lenger så godt innholdet i modellene “Nordic Cooperation” og “Newc
men mener at begge ivaretok den defensive strategien, og synspunkt
at den industrielle løsningen fikk komme senere.”
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De ansatte styremedlemmene har forklart:

“At det i møtet 29 november 1991 ble opplyst at Pohjolas posisjon mid
tidig var endret fra å være en aktiv til en mer passiv medspiller ble ikke 
dert som dramatisk, ei heller at dette svekket Nordic Cooperation-mode
Som kjent var det inngått en midlertidig avtale mellom Skandia og Poh
som hindret partene i å øke sine eierandeler i de respektive selskape
ifølge de ansatte styrerepresentantenes notater fra møtet, ble det fra
nistrasjonens side konkludert med at Pohjola fremdeles ville være me

De ansatte styrerepresentantene var ukjent med at McKinsey sku
vært skeptiske til kjøpet av aksjer i Skandia eller Nordic Cooperation-
dellen. Dette ble aldri meddelt konsernstyret.”

Borge har forklart:

“På spørsmål om Borges vurdering av de samarbeidsplaner som ble g
tegnelsen Nordic Cooperation, påpekte Borge at det var tatt forbehold
avtaleinngåelsen slik at styret hadde mulighet til å forkaste denne lø
gen. Man regnet det imidlertid som realistisk å få til en tilfredsstillende 
ning med eierinnflytelse på grunnlag av de argumenter som er nevnt f
Styret oppfattet det slik at 58% av eierkapitalen var kommittert ved avta
inkludert den andelen SE-Banken fortsatt satt med. SE-Banken hadde 
tidspunkt tre medlemmer av Skandias styre, og Pohjola hadde en repr
tant. Dessuten satt Skandias styreformann Sven Söderberg som styr
lem i SE-Banken. Med den respekt for eierkapital som eksisterer i sv
næringslivs miljø, anså styret at det ville være uklokt av et seriøst fore
kjempe imot sine eiere.

Såvidt Borge kan huske, vurderte man det slik at man kunne start
beidet med gjennomføringen av den industrielle løsningen allerede f
halvår 1992. Etter hans oppfatning var det nok med flertall i styret. De
på dette tidspunkt ikke lenger tale om en slik restrukturering som den
var diskutert med SE-Banken, men derimot om et samarbeid om den 
nasjonale virksomheten, eventuelt også salg av enkelte utenlandske s
per tilhørende Skandia-gruppen, og disse beslutninger behøvde ikke t
av generalforsamlingen. Om stemmerettsbegrensningen ble endret av
ralforsamlingen i 1992 eller 1993 var derfor neppe så viktig, og man re
med at verken et mindretall i Skandias styre eller generalforsamlingen
kunne motsette seg et så fornuftig forslag fra et styreflertall. Så tidlig s
styremøtet 15 november ble det imidlertid uttalt at dersom man skulle 
tilstrekkelige synergier, måtte det langsiktige siktemål være å integrere
virksomhetene i Norden.

På spørsmål forklarte Borge at det i styremøtet 29 november 1991
pe ble foretatt noen vurdering av tidshorisonten utover det som allere
nevnt. Styret la dessuten vekt på at saken var behandlet av Kredittils
som hadde gitt sin tilråding 14 november, og man vurderte det også s
det med stor grad av sannsynlighet ville foreligge en exit for UNI Sto
brand. I styremøtet 29 november informerte konsernsjefen også om a
hadde foreligget et konkret bud på SE-Bankens aksjepost fra Baltica,
at dette var blitt forkastet av SE-Banken. Finansieringen ble også disk
på dette tidspunkt. De mest profesjonelle av styremedlemmene var m
klare på det punkt at UNI Storebrand måtte ha en helt konkret indus
løsning å presentere for kapitalmarkedet. Det hadde klart vært best å 
siere aksjekjøpet i forkant, men dette var urealistisk på dette tidspunkt
ministrasjonens vurdering var også at man ville klare egenkapitalkrave
1991, men at man måtte ut på egenkapitalmarkedet i 1992. Hensikten
ha en industriell løsning på plass i løpet av første halvår av 1992. De
underforstått fra administrasjonens side at en kortsiktig lånefinansie
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ikke var noe problem for UNI Storebrand med den kredittverdighet kon
net hadde.

På spørsmål forklarte Borge at realismen i å hente nærmere 4 mr
ny egenkapital i løpet av perioden frem t o m 1995 var et moment som
vurdert. Torvild Aakvaag og Finn Jebsen hadde større grad av forutse
ger for å vurdere dette enn de andre styremedlemmene, og det var i sto
deres vurdering man baserte seg på. At dette ikke var urealistisk, bek
ved at konsernet reiste 4 mrd i ny egenkapital sommeren 1993. Borg
føyde at i slutten av 1991 var det antatt å bli god likviditet i finansmarke
i 1992 pga skattereformen som i betydelig omfang frigjorde negative s
og spesielle næringsinntekter m v. Diskusjonen var ikke så konkret at
vurderte hvor mange operasjoner som måtte til, eller med hvilke mel
rom emisjonene kunne gjennomføres. Styret utelukket på dette tidsp
heller ikke eventuelle exitmuligheter.”

Vedrørende egenkapitalspørsmålet har Langangen forklart:

“Også ved den kjøpsbeslutning som ble tatt i november hadde man
egenkapitalsituasjonen med i betraktning. Man var klar over at ytterli
oppkjøp ville kreve en utvidelse av egenkapitalen. UNI Storebrand ku
ikke lenger plassere aksjene i datterselskapene, idet datterselskapene
mer for “finansielle” investeringer var brukt opp. Avtalen om kjøp av S
Bankens opsjon var en ren strategisk investering, og man anså det rik
det var eierne som måtte ta denne risikoen. Man anså imidlertid at tidsp
tet var lite heldig for en emisjon. Man var derfor opptatt av å klare ege
pitalkravet ved årsskiftet uten en emisjon, og man hadde beregnet a
gikk. På dette tidspunkt – i november 1991 – måtte man treffe en beslu
om hvorledes man skulle stille seg til å overta SE-Bankens opsjon i sa
beid med Hafnia og Pohjola. Arbeidet med kapitalutvidelse ville under
hver omstendighet ta tid, og alternativet var derfor å si nei til samarbe
Bl a med bakgrunn i de økonmiske analyser som hadde blitt foretatt, v
man derfor å gå videre med oppkjøpet uten å ha egenkapital på plass.
ble ansett av administrasjonen og styret ikke bare som forsvarlig, men
som den beste måten å sikre den allerede foretatte investering på, ford
var underrettet om at en fusjon mellom Baltica og Skandia kunne v
svært nær forestående. En slik fusjon ville føre til at den aksjepost de
rede hadde, ville bli utvannet, og en fusjon ville under enhver omstend
være i strid med det som var den strategiske tanke bak oppkjøpet.

På spørsmål opplyste Langangen at man ikke – heller ikke ved hje
Pohjola – hadde hatt noen mulighet til å forhindre en fusjon med Bal
Skandias vedtekter gir selskapet mulighet til å fordoble aksjekapitalen
vedtektsendring, slik at en fusjon riktig strukturert bare ville kreve almin
lig flertall i generalforsamlingen. Selv om Hafnia tilsynelatende satt me
blokkerende minoritet (34%) i Baltica Holding, var det likevel mulighe
for at Skandia kunne fusjonere med Baltica Holdings datterselskaper u
gå veien om holdingselskapet.

Etter Langangens syn var situasjonen blitt en annen for UNI Storeb
fra det tidspunkt SE-Banken trakk seg fra samarbeidet. Etter at dette s
de, ble det et selvstendig moment for UNI Storebrands beslutninger at
allerede hadde investert såvidt tungt i Skandia. Alternativene for UNI 
rebrand i november 1991 var derfor enten å gå videre med oppk
sammen med Hafnia og Pohjola, eller å risikere at den investeringen d
lerede hadde foretatt, ble utvannet gjennom en fusjon med Baltica. I s
møtet 15 november 1991 ba administrasjonen derfor 
forhandlingsfullmakt innenfor den ramme som var aktuell etter samta
med Hafnia og Pohjola. Verken styret eller administrasjonen vurderte s
finansieringen av kjøpet som problematisk. Man sjekket at man ville
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fredsstille alle formelle krav. Egenkapitalandelen var fortsatt 50%, men
let var en egenkapitalandel på 2/3 – 3/4. Man var opptatt av å opprett
en god rating, og for dette kreves en egenkapitalandel på 65%. Man s
derfor slik at situasjonen med en egenkapitalandel på 50% skulle vær
midlertidig.

Ved vurderingen av fortsatt oppkjøp i november 1991 var tankegan
at det var tale om å investere “900 millioner til” i Skandia.

Langangen var i tvil da han anbefalte styret i november 1991 å ut
kjøpet av Skandia-aksjer til 25 %. Ingen trodde imidlertid på dette tidsp
at ikke en emisjon ville komme på plass senere. Man hadde heller ikke
tatt signaler fra aksjonærer/aksjonærrepresentanter som skulle tilsi no
net. I budsjettet for 1992, som ble fremlagt for styret i desember 1991
en emisjon forutsatt gjennomført pr 30 juni 1992. Det samme fremgik
arbeidsplanen for 1992 som ble forelagt styret på styremøte i begynn
av januar. Foruten Skandia-saken var egenkapitalspørsmålet det vik
tema i arbeidsplanen. Langangen mente at det derfor måtte kunne forv
at styret oppfattet at administrasjonen anså spørsmålet om emisjon
punktet som sentralt.”

Den 29 november 1991 var det møte i UNI Storebrands kontrollkomité. Ska
saken ble ifølge protokollen behandlet som sak nr 2:

“Orientering om Skandia-prosjektet
Jarle Erik Sandvik og Fredrik Evjen orienterte om bakgrunnen for

vesteringen i Skandia-aksjene. Det ble redegjort for saksbehandlingen
ministrasjonen og de styrende organer. Administrasjonen har under
prosessen lagt vekt på tett rapportering til styret. Styremøter er avholdt
pig.

Følgende skriftlige materiale ble fremlagt:
• brev fra Kredittilsynet til Finansdepartementet av 14 november1

vedrørende søknad om tillatelse til erverv av inntil 25 % av aksje
Skandia Group Forsäkrings AB

• brev fra UNI Storebrand AS til Finansdepartementet av 27 novem
1991 vedrørende kjøp av aksjer i Skandia og midlertidig utvidelse
tidligere innsendt konsesjonssøknad

De samarbeidende selskaper UNI Storebrand, SE-Banken, Hafn
Pohjola legger avgjørende vekt på at virksomhetene skal ha nasjona
ankring under en nordisk ramme og med nordisk eierkapital. Faren for 
erskapet ellers ville forsvinne ut av Norden ble understreket.

Investeringens størrelse samt fordeling på selskapene i konserne
gjennomgått. Herunder ble det redegjort for hvordan kapitaldekningen
påvirket, samt behovet for å styrke kapitalgrunnlaget i 1992. Administra
nen legger til grunn at konsernet har forsvarlig økonomisk dekning for k
mende år. På kort sikt vil imidlertid investeringen belaste konser
regnskaper.

Det er gjort et utførlig arbeid for å analysere verdiene bak aksjene. K
klusjonen er at verdiene forsvarer konsernets anskaffelseskostnad.

Administrasjonen besvarte spørsmål fra komitéen om hvordan pro
met med stemmerettsberegrensningene i Skandias vedtekter kan løse

Kontrollkomitéens formann vil avgi en skriftlig uttalelse til represe
tantskapet om komitéens syn, basert på behandlingen i dette møtet
kværn påpekte at kontrollkomitéens oppgave særlig er å se til at de for
selskapsrettslige og offentligrettslige regler er fulgt. Den kommersie
strategiske vurderingen tilligger styret. (Uttalelsen vil bli inntatt i kontro
komitéens protokoll).”
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Kontrollkomitéens formann, Harald Arnkværn, har forklart vedrørende møtet:

“Den 29 november 1991 ble komitéen orientert om Skandia-saken i ly
avtalene som var inngått den 22 november. Møtet i kontrollkomitéen ble
holdt noen dager før avtalene skulle behandles i representantskapet 
desember. Komitéen stilte særlig spørsmål om hvordan stemmere
grensningene i Skandias vedtekter var tenkt å skulle løses, og protoko
denne problemstilling. Kontrollkomitéen var nok på dette punkt mer e
stelig for at disse skulle virke som en “snublestokk” enn det adminsitra
nen og styret ga uttrykk for. Arnkværn fikk i den forbindelse det inntry
at UNI Storebrand hadde salgsmuligheter derson noe gikk galt. Kontro
mitéen så det imidlertid ikke som sin oppgave å overprøve de strateg
kommersielle vurderinger som konsernstyret hadde foretatt, idet det ble
til grunn at aksjene i seg selv hadde tilstrekkelig verdi som investering.
mitéen kjente heller ikke til konsernstyrets beveggrunner ut over enn
som fremgikk av styreprotokollene.”

Det fremgår av protokollen at fordelingen av investeringen på selskapene i ko
net ble gjennomgått. Arnkværn har i den forbindelse forklart:

“Kontrollkomitéen var heller ikke bevisst på at datterselskapsstyrene 
realitetsbehandlet plasseringen av Skandiainvesteringen i de enkelte d
selskapene. I ettertid mente Arnkværn det ikke kunne være tvil om at s
ne på selvstendig grunnlag skulle ha tatt stilling til disse. Etter Arnkvæ
oppfatning tilslørte UNI Storebrands struktur beslutningsprosessen v
Fondsforvaltning, som en egen enhet under morselskapet, også foret
nansforvaltningen – herunder kjøp og salg av aksjer – for datterselskap

Når det gjelder investeringenes forhold til forskriftene om kapitalforvaltning 
Arnkværn forklart:

“Kontrollkomitéen var generelt opptatt av at bestemmelsene i kapita
valtningsforskriften ble fulgt. Selskapets forvaltning ble behandlet som 
tema hvor Fondsforvaltning møtte og redegjorde for de plassseringen
skapet hadde i hhv eiendom, utlån og aksjer/verdipapirer. Når det gj
Skandia-saken spesielt fremgår det av protokollen fra møtet den 29 no
ber 1991 at komitéen var opptatt av at inntjeningen ble antatt å være g
lang sikt, selv om investeringen ville belaste regnskapene på kort sikt.

Det fremgår også av protokollen at kontrollkomitéens formann ville avgi en skri
uttalelse til representantskapet om komitéens syn. Kommisjonen vil komme til
til uttalelsen under behandlingen av representantskapsmøtet i UNI Storebr
desember 1991, se nedenfor.

2 desember 1991 var det styremøte i UNI Storebrand International AS. I tilk
ning til gjennomgangen av referatet fra styremøtet 30 september 1991 (jfr ove
ble følgende protokollert.

“Under henvisning til referats pkt 5 vedrørende kjøp av aksjer i Skandia
Hjort om at man på et senere styremøte foretok en realistetsdrøftelse v
rende den del av konsernets investering i Skandia-aksjer som skal pla
i UNI Storebrand International Insurance.”

Samme dag, 2 desember 1991, var det representantskapsmøte i UNI Storebra
behandling forelå kjøp av Skandia-aksjer. Skandia-investeringen ble ifølge p
kollen behandlet som sak nr 2:

“Skandia
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Ordføreren refererte innkallelse ved skriv av 25 november 1991 og 
te på at Representantskapet var blitt innkalt med kort varsel ettersom 
nødvendig med en snarlig behandling vedrørende kjøp av Skandia-ak

Ordføreren refererte notat av 29 november 1991 og viste spesielt ti
gende dokumener:
1. Kjøpsavtale av 22 november 1991 mellom UNI Storebrand og SE-B

ken.
2. Agreement between UNI Storebrand og Hafnia av 22 november 1
3. Agreement av 21 november 1991 mellom UNI Storebrand,Pohjola

Hafnia.

Det nevnte avtaleverk var på forhånd utsendt til Representantska
medlemmer. Det ble også referert notat 27 november 1991 til styret fra
sernsjefen. Notatet var også tilsendt Representantskapets medlemme
føreren pekte på at det spesielt er kjøpsavtalen av 22 november 199
SE-Banken som krever Representantskapets godkjennelse, og at i he
til avtaleverket må en slik eventuell godkjennelse fra Representantsk
side foreligge senest i løpet av dagen.

Konsernsjefen ga en bred redegjørelse om bakgrunnen, målsetning
policy som ligger til grunn for UNI Storebrands satsing vedrørende kjø
Skandia-aksjer. Det ble spesielt pekt på den utvikling som har vært inn
europeisk forsikring, og at det vil være naturlig å se på Norden som et 
onalt forsikringsmarked. Det ble redegjort for de konkurranse-faktorer 
det må påregnes at UNI Storebrand vil bli utsatt for i fremtiden og at d
gelse i en større nordisk integrasjon vil være både nødvendig og lønn
– hensett til aksjonærene og forsikringstakernes interesser.

Det ble foretatt en bred presentasjon av Skandia, Pohjola og Hafn
Det ble videre redegjort for kostnadene i tilknytning til det aksje-erv

som ble handlet, og det ble vist til at UNI Storebrand vil få en ervervsk
nad på ca kr 203 pr aksje, hvilket er noenlunde tilsvarende substans
Kostnadsfordelingen for konsernet og delkonsernene ble gjennomgått

Det ble videre orientert om de offentlige godkjennelser som er nød
dig samt om regnskapsmessige effekter. Det ble pekt på at kapitalbeh
hovedsak er løst, men at det sannsynligvis er ønskelig med en aksje-em
i løpet av 1992.

En samarbeidende eierstruktur i Skandia vil kunne være
• UNI Storebrand 25,0%
• Pohjola 10,5%
• Europeisk Forsikringsselskap 10,0%
• Hafnia Holding 9,0%
• SE-Banken 4,9%

Det ble redegjort for en samarbeidsmodell som kunne være aktue
det ble påpekt at det er viktig å skape en integrert nordisk forsikrings-e
hvor man kan få utnyttelse av driftsmessige synergieffekter og hvor
konkurransemessige slagkraft kan bli best mulig. På den annen side b
pekt på at det er viktig at de “nasjonale røtter” bevares i en eierstruktu
dell, og det ble i denne sammenheng vist til internasjonale selskapsmo
som Royal Dutch Shell og SAS.

Det ble orientert om den videre fremdrift og om målsetninger vedrø
de samarbeidsforhandlinger, styrerepresentasjon i Skandia og den ved
mesige stemmerettsbegrensning på generalforsamlingen.

Styrets formann ga en redegjørelse og pekte på at denne sak ha
meget grundig behandlet av Styret på en rekke ekstra-møter. Styret s
seg til de målsetninger, visjoner og strategier som det er redegjort for
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dere har Styret grundig drøftet risiko-siden, og har vurdert denne til ik
være spesielt stor.

Styrets formann orienterte om at Styret enstemmig har gitt sin tils
ning til det foreliggende avtaleverk, og anbefalte at Representantsk
godkjenner kjøpsavtalen av 221191 med SE-Banken og at Representa
pet tar til etterretning “agreement between UNI Storebrand and Hafnia
22 november 1991 og “Agreement” 21 november 1991 mellom UNI St
brand, Pohjola og Hafnia.

Kontrollkomiteens formann, Harald Arnkværn, orienterte om at Ko
trollkomiteen har behandlet ervervet av aksjer i Skandia. Kontrollkomit
har avgitt uttalelse av 021291. Uttalelsen ble lest høyt og delt ut til Re
sentantskapets medlemmer, og ble vedlagt protokollen.

Det var deretter en rekke spørsmål og bemerkninger som ble be
kommentert av Styrets formann og konsernsjefen.

Ordføreren fremsatte deretter følgende forslag til votering:
1. Representantskapet godkjenner kjøpsavtale av 22 november 1991

lom UNI Storebrand og SE-Banken.
2. Representantskapet tar til etterretning “Agreement between UNI S

brand og Hafnia” av 22 november 1991 og “Agreement” av 21 nov
ber 1991 mellom UNI Storebrand, Pohjola og Hafnia.

Forslaget ble enstemmig vedtatt.”

Representantskapets formann, Knut Rasmussen, har forklart vedrørende mø

“Kort tid før representantskapsmøtet den 2 desember 1991 fikk medlem
ne tilsendt 3 avtaler. Den ene gjaldt kjøp av deler av SE-Bankens aksj
i Skandia, og krevde åpenbart representantskapets godkjennelse. Pre
sjonen var her som ellers vel forberedt. Langangen holdt først en lang 
gjørelse om bakgrunnen for kjøpet. Deretter fulgte Borge som pekte på
enstemmig styre sto bak beslutningen. Til slutt gjennomgikk kontrollko
téens formann, Harald Arnkværn, kontrollkomitéens behandling av sa
Rasmussen mente å registrere en viss lettelse over at kontrollkomitéen
de godkjent avtalene. På spørsmål svarte Rasmussen at han ikke tro
Arnkværns uttalelse i sitt skriv til representantskapet, hvor det fremgå
“ervervet blant annet er gjort betinget av konsesjon...”, ble gjenstand
spesiell oppmerksomhet fra representantskapets side. Denne ble helle
diskutert. Sett i ettertid burde muligens representantskapet ha følt et s
ansvar for å etterprøve styrets strategiske vurderinger, ettersom dette 
utenfor kontrollkomitéens område.

På spørsmål om Rasmussen opplevde at representantskapet ve
kjennelsen av kjøpsavtalen med SE-Banken, også tok stilling til de nær
20 % av Skandia-aksjene som UNI Storebrand hadde ervervet tidlig
svarte Rasmussen at dette spørsmålet ikke ble poengtert under møte
antok at representantskapet ved beslutningen tenkte på den totale in
ringen på tilsammen 28 %.

Rasmussen hadde inntrykk av at mange av medlemmene satt m
viss skepsis til oppkjøpet og at mange mente at oppgaven UNI Storeb
hadde påtatt seg var vel stor. Kapitalsituasjonen i US eller den finans
side ved Skandia-investeringen var likevel ikke tema på møtet. Man to
for gitt at dette klarte man. Rasmussen var ikke kjent med at kapitalbeh
på styremøtet den 3-4 september var definert til kr 1,8 milliarder over 
uten at Skandia-investeringen var medregnet. Han var heller ikke kjent
eventuelle planer om emisjon.

Ved fordelingen av investeringen internt i konsernet var represen
skapet opptatt av at investeringen i Skandiaaksjene ikke skulle reduse
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kastningene i UNI Storebrand Liv til skade for poliseholderne. Den øv
fordeling mellom holdingselskapet og datterselskapene ble ikke disku
Det var heller ikke oppe som tema hvorvidt det var adgang til kryss-su
diering eller lån mellom selskapene innen konsernet.

Rasmussen mente å erindre at det på møtet den 2 desember b
spørsmål om Skandias stemmerettsbegrensninger. Langangen hadde
mentert dette og sagt at det, uansett vedtekter, ikke nyttet å stå imot e
joritetsaksjonær som ønsket endringer. Det var spørsmål om tid.”

Det fremgår av representantskapsprotokollen at kontrollkomitéens formann, H
Arnkværn, orienterte om kontrollkomitéens behandling av aksje-kjøpet. Det f
går også at kontrollkomitéen avga en skriftlig uttalelse, utarbeidet av Harald 
kværn, som ble lest opp og delt ut til representantskapsmedlemmene. Utta
lyder:

“Til Representantskapet i UNI Storebrand
Erverv av aksjer i Skandia Group Försäkring AB (Skandia)
Kontrollkomiteen har behandlet UNI Storebrands erverv av aksj

Skandia i møter 24 september 1991 og 29 november 1991 samt berørt
i to mellomliggende møter.

Kontrollkomiteen har ved sin gjennomgang av styrets protokoller 
sikret seg om at de ulike faser i ervervsforhandlingene har vært beha
av styret.

Kontrollkomiteen har vært spesielt opptatt av størrelsen på denne
investering forsåvidt gjelder UNI Storebrands livkunder. Dette forhold
også vurdert av styret. Også Kredittilsynet har tatt forholdet til livselska
spesielt opp i sin tilråding til Finansdepartementet om konsesjon vedrø
de ervervet.

Av samlet kostpris på NOK 4126 mill er UNI Storebrand livsforsikrin
AS’ andel NOK 1100 mill. Dette beløp er igjen fordelt med en halvdel
forsikringsfondene og en halvdel på eierkapital.

Ved en vurdering av denne investering og dens relative betydning 
menholdt med øvrige finansplaseringer foretatt med livkundemidler, m
Kontrollkomiteen at livkundeles interesser er ivaretatt.

Kontrollkomiteen bemerket for øvrig at UNI Storebrand ved erver
har tatt hensyn til de privat- og offentlig rettslige regler som gjelder o
ervervet blant annet er gjort betinget av at konsesjon og nødvendige di
sasjoner meddeles.

Kontrollkomiteen har bemerket at UNI Storebrand AS vil ha tilstrek
lig ansvarlig kapital til å møte kapitaldekningsreglene også etter at erve
er gjennomført.

Kontrollkomiteen har ved sin behandling av saken lagt til grunn at K
trollkomiteens kompetanse tilsier at styrets strategiske og kommersiell
slutninger i denne sak ikke er gjenstand for overprøving 
Kontrollkomiteen”

Granskningskommisjonen har konstatert at uttalelsen ikke er dekkende hva g
at “ervervet er gjort betinget av at konsesjon og nødvendige dispensasjoner m
les”. Arnkværn har i den forbindelse forklart:

“Arnkværn forklarte at han i ettertid har konstatert at dette ikke var rik
Han kunne ikke erindre hvor han hadde fått denne oppfatningen fra, og
de ved senere undersøkelser heller ikke funnet dokumentmessig bele
uttalelsen. Han hadde likevel ikke tro på at han kunne har funnet på 
selv. Arnkværn la til at uttalelsen ble lest opp på representantskapsm
uten at det kom innvendinger fra representanter fra administrasjonen
konsernstyret. Dersom Arnkværn hadde vært klar over de faktiske for
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ville uttalelsen vært formulert anderledes, bl a ville risikoen om å m
foreta salg vært påpekt. Han trodde ikke at dette ville ha fått noen betyd
for realiteten i kommmitéens anbefaling og representantskapets behan
Arnkværn ville ha påpekt den kortsiktige risiko for tap konsesjonsspørs
let ville medføre, men ville likevel ha anbefalt investeringen på lang sik

3 desember 1991 ble det arrangert et møte mellom bl a Langangen og Sand
UNI Storebrand, Wolrath fra Skandia, Niskanen fra Pohjola og Villum Hansen
Hafnia. Sandvik har forklart fra møtet og fra tidligere samtaler som ble gjort 
Skandias styremedlemmer forut for dette møtet:

“Sandvik opplevde at Hafnia, Pohjola og UNI Storebrand på dette m
forsøkte å etablere en dialog med Wolrath om den videre utvikling i S
dia, noe Wolrath avslo. Stemningen på møtet ble også etterhvert preg
at Wolrath samme dag hadde gått ut i Bergens Tidende med en påsta
at Langangen skulle ha bedt Wolrath om mindre priskonkurranse fra V
på det norske markedet.

Etter råd fra SE-Banken gjennomførte Langangen og Villum Han
bilaterale samtaler med Skandias aksjonærvalgte styremedlemmer i d
etter pressekonferansen. Formålet var å presentere seg og redegjøre f
sortiets strategi, for derigjennom å berede grunnen for en omleggin
stemmerettsbegrensningene. Tilbakemeldingene som Langangen g
samtalene var at disse hadde gått bra. Det var kun ett sted man hadde
met til lukket dør, hvilket var hos Sven Wallgren. Det ble også arrange
møte med Skandias styreformann, Sven Søderberg, hvor man hadd
om å få observatører inn i Skandias styre – såkalt “adjungerande”. I f
SE-Bankens styreformann, Curt Olsson, var dette en vanlig fremgangs
når det kom inn nye tunge representanter på eiersiden mellom de ord
generalforsamlingene. Søderberg hadde i et brev til Hafnia og UNI S
brand åpnet for en slik mulighet.”

Wolrath har i den forbindelse forklart:

“Etter at avtalen av 22 november var inngått, introduserte SE-Banken
Erik Langangen og Per Villum Hansen for Skandias styremedlemmer. W
rath ble ikke orientert om dette. Han inviterte UNI Storebrand, Hafnia
Pohjola til et møte i desember til åpen samtale dem imellom. Atmosfæ
dette møtet var åpen, men tross dette ble det holdt skjult for Wolrath at
gangen og Villum Hansen allerede hadde vært rundt og hatt møte me
remedlemmene i Skandia. Da Wolrath oppdaget dette, var forklaringe
Langangens side at denne runden hos styremedlemmene hadde væ
høflighet.”

Langangen har forklart:

“Man tok også en runde med hvert enkelt medlem av Skandia styre 
presentere det opplegget som etter hvert ble utarbeidet. Dette ble d
gjort fordi man ikke hadde tillit til at Bjørn Wolrath ville presentere UN
Storebrands synspunkt på en dekkende måte. Langangen antok at W
måtte oppfatte dette som fiendtlig. Man kom imidlertid ingen vei med 
ret; derimot fikk konsernsjefene i oppdrag å forhandle seg imellom for å
ne frem til en samarbeidsform.

I tiden som kom måtte de stadig skifte taktikk/kurs. Langangen tr
dag at Wolrath følte at han ikke kunne stole på ham og på UNI Storeb
muligens fordi Langangen høsten 1991 hadde holdt kortene litt for te
brystet, og fremstilt UNI Storebrands oppkjøp overfor media som en fin
plassering. En del av premissene kan være blitt lagt allerede der. De
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imidlertid enighet mellom Wolrath og Langangen om hvilke rasjonali
ringsgevinster som kunne hentes ut gjennom en fusjon mellom UNI S
brand og Skandia. For å bedre forholdet til Wolrath hadde Langangen
(i mars 1992) gitt uttrykk for at han selv ikke ville sette seg imot å bli s
reformann i selskapet, og at Wolrath ble konsernsjef. Han følte da en
tilnærming mellom ham og Wolrath.”

Langangen har i ettertid vurdert samtalene med styremedlemmene slik:

“En mulig kollisjon med den svenske næringslivskulturen skjedde på
tidspunkt da UNI Storebrand og Hafnia hadde overtatt SE-Bankens a
post. Man valgte da å gå runden til de enkelte styremedlemmene i Sk
for å legge frem sin strategi. Det ble i den forbindelse ikke lagt nok vek
“den industrielle logik”, som innebærer at eierne gir klare og entydige 
naler om fremtidig mål og strategi. UNI Storebrand og Hafnia ønsket å
ge opp til en forsiktig tilnærming for å unngå å bli oppfattet som at m
ønsket krig. Dette innebar at man signaliserte at de ville arbeide for en
integrering i virksomhetsområdene utenfor Skandinavia, mens man in
for ville arbeid.”

5 desember 1991 ble spørsmål om godkjennelse av låneopptak på USD 15
sendt ut til styrets medlemmer som hastesak. Forsendelsen er inntatt i styrepro
len, og undertegnet av styremedlemmene Borge, Kverneng og Wibe. Her het

“Oslo, 5 desember 1991
Til styrets medlemmer
Fra administrerende direktør

GODKJENNELSE AV LÅNEOPPTAK USD 150 MILLIONER
Denne sak sendes til styrets medlemmer som hastesak idet forma

ne må være ordnet innen 13 desember 1991.
Saken gjelder låneopptak av UNI Storebrand AS på tilsammen U

150.000.000,- i henhold til tilbud fra Union Bank of Switzerland.
Formålet med låneopptaket er å finansiere UNI Storebrand AS sit

verv av Skandiaaksjer.
Lånets betingelser er i hovedsak følgende:

Det er dessuten knyttet følgende betingelser til lånet:
1. Full informasjon om utviklingen i Skandia-situasjonen.
2. Rett til videre syndikering av lånet utover de første seks måneden
3. Styrebehandling i UNI Storebrand AS.

Det skal bemerkes at lånetiden for dette lån er spesifisert til 6 mån
Dersom det er aktuelt med en videre syndikering av lånet ut over de f
seks måneder, forutsetter dette nye forhandlinger og fastsettelse av 
gelser.

Lånebeløp : USD 150.000.000,-

Løpetid : 6 måneder

Rente : Libor + 0,50%

Up front cost : 0,15%
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På det tidspunkt låneopptaket gjennomføres, er det plan om å konv
re lånet over til svensk valuta, for på denne måte å ta høyde for valut
koen i forbindelse med Skandia-investeringen.

Styrets sekretær vil i løpet av fredag 6 desember/mandag 9 desem
telefonisk kontakt med de enkelte styremedlemmer i anledning denne

Det innstilles på at det gjøres følgende:
Vedtak: Det godkjennes at UNI Storebrand AS gjør et låneopptak i U

on Bank of Switzerland på et lån stort USD 150.000.000,- med en løp
på seks måneder og forøvrig på betingelser som nevnt i foredraget.”

Svendsen har forklart vedrørende låneopptaket:

“Deretter ble avtalen mellom holdingselskapet og SE-Banken inngått. 
dingselskapets kjøp måtte lånefinansieres. Han mener han fikk beskje
lerede i oktober 1991 om den forestående avtalen med SE-Banken, o
gikk da ut og forhandlet om lån. Han hadde kontakt med flere banker,
de endte opp med Union Bank of Switzerland (UBS) og West-Deuts
Landesbank (WLB). Det var en viss skepsis i alle bankene han var i ko
med, også hos UBS og WLB. Han følte han måtte “snakke godt for s
Det alminnelig synspunktet var at løftet var for tungt for UNI Storebra
UBS og WLB kjente UNI Storebrand godt fra før. Han var hos dem og 
senterte planen. Utgangspunktet var ikke så galt; de hadde et sama
med SE-Banken, og skulle – eventuelt sammen med en tredje partner –
ut Skandia og dele selskapet. Dette var etter hans oppfatning slett ikke
alistisk. Det var en gigantisk plan som hadde vyer. Problemene oppsto
da SE-Banken trakk seg. Det var da økende skepsis til planene. At UN
rebrand ikke da slo revers, var for Svendsen helt ubegripelig.

Svendsen ga Langangen muntlig rapport om stemningen i bank
Han kjente Langangen godt, og hadde fri tilgang til ham. Svendsen og 
Francke hadde også kontakt med ratingselskapene, og i et møte me
var skepsisen til å ta og føle på. Også dette ble formidlet muntlig til Lan
gen, og Svendsen tror også at Francke laget et notat til konsernledels
den holdning de hadde møtt hos ratingselskapene. Synspunktet var sæ
de nye partnerne ikke hadde den standing som SE-Banken hadde. Ske
økte påtagelig da Hafnia og Pohjola kom med. Bankene hadde likeve
på at det skulle gå, ettersom den siste utbetalingen fra UBS fant sted i f
ar 1992. UBS var forøvrig også inne på egenkapitalsiden i UNI Storebr
og de hadde gode personlige kontakter i denne banken.

Etter Svendsens oppfatning skulle de ha stoppet da SE-Banken 
seg. Tapet ville da antakelig blitt kr 6 – 700 mill. UNI Storebrand ville
overlevd det, men neppe konsernsjefen. Administrasjonen hadde likev
på at det skulle lykkes, og man diskuterte flere løsninger.”

Med referanse til Svendsens forklaring om at Langangen fikk muntlig oriente
om bankenes skepsis ved utlånene, har Langangen ved skriftlig kommentar
oktober 1993, uttalt til granskningskommisjonen:

“På side 2, siste avsnitt hevder Svendsen at undertegnede fikk muntlig
port om stemningen i bankene. Dette er ikke riktig. I den grad Svendsen
ner at han hadde fri tilgang til undertegnede, hadde i så fall nærmere 
medarbeidere i UNI Storebrand det. Med unntak av raske underskrifte
låneavtaler og ett eller to korte felles møter med ratingselskap, kan jeg
erindre noe møte med Tom R. Svendsen det siste året av min funksjo
som konsernsjef. Det fremgår heller ikke noe slikt møte av mine møtep

Langangen har forøvrig forklart:
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“På spørsmål om hvorledes Langangen vurderte det forhold at holdin
skapets andel av SE-Bankens opsjon ble finansiert ved kortsiktige lån
klarte han at det fremgår av UNI Storebrands budsjett at 
kapitalutvidelse som skulle finne sted i 1992, skulle benyttes til å avløse
se lånene. Man skulle ikke bli sittende med lånene en dag lenger enn
vendig. Låneopptakene ble bare drøftet i styret ved årsskiftet, da
finansierte såvel de askjer som ble overtatt fra SE-Banken i 1991 so
som skulle overtas i februar 1992, og deretter 3 juli 1992.”

Sandnes har forklart:

“Ved første gangs finansiering av holdingselskapets kjøp av Skandia-
ten fra SE-Banken skaffet Svendsen de to seksmånederslånene på US
mill hver. Svendsen foreslo på det tidspunkt at de skulle oppta et treår
men fikk beskjed fra staben om at lånene bare skulle løpe til 30 juni 1
som følge av tidsbegrensningen i Skandiakonsesjonen. Det var ellers 
økonomisk grunn til å velge de kortsiktige lånene mht renteforskjeller 
UNI Storebrand hadde god kredittverdighet.”

11 desember 1991 var det styremøte i Skandia. Styret skulle bl a ta stilling t
konsortiet skulle få slippe til i styret som såkalt “adjungerande” (observatø
Boken, side 179, beskriver møtet slik:

“Wolrath hadde selv regissert styremøtets åpning. Et konsulentfirma
stampet opp i Irland. Irlenderne hadde gjennomgått UNI Storebrand, H
og Nordic Cooperation. Det var kokt sammen en parodi av en analyse. 
ble øst over konsortiet.

Deretter skremte Barbare Weise alle med fanatiske utfall. Bo Berg
sa etterpå at han aldri hadde opplevd maken til hatsk stemning. Styre
nærmest lamslått. Selv SE-Bankens representanter våget ikke å støt
slaget om å la konsortiet slippe til med tre observatører.

En slags væpnet fred ble likevel nådd etter mange timers disku
Styret i Skandia påla Wolrath å søke kontakt med UNI Storebrand og 
nia. Samtaler skulle innledes med sikte på å utrede det økonomiske f
mentet for integrasjon og samarbeid.”

Sandvik har forklart:

“Den 11 desember kom det indikasjoner på at Langangen og Villum Ha
likevel ikke hadde oppnådd slik oppslutning som man hadde trodd etter
tene med Søderberg og de øvrige styremedlemmene. Skandias styre
nei til slik “adjungerande”. Det ble imidlertid åpnet for avklarende samta
mellom Skandia og de nye eierne. Det ble deretter avtalt et møte den 2
sember 1991.”

Wolrath har forklart årsaken til at konsortiet ikke slapp inn i styret:

“På spørsmål om hvorfor UNI Storebrand ikke oppnådde styrerepres
sjon med den store aksjeposten de satt med, forklarte Wolrath at dette
var naturlig forut for generalforsamlingen, og da den ordinære genera
samlingen ble avholdt, var spørsmålet om styrerepresentasjon ikke le
aktuelt. UNI Storebrand er dessuten en stor konkurrent for Skandia, o
var motstand mot å slippe en slik konkurrent inn i styret.”

Wolrath har også forklart hvilke vurderinger som ble gjort av det i boken om
irske konsulentfirmaet:
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“Wolrath tilføyde for sin regning at han antok at det måtte ha vært ub
gelig for UNI Storebrand at SE-Banken trakk seg fra samarbeidet. UNI 
rebrand hadde da valget mellom å selge seg ut eller gå videre. 
Storebrand valgte det siste, men hadde ikke finansiell muskel til å bæ
vesteringen, og det hadde heller ikke Hafnia. Wolrath hadde på et t
tidspunkt engasjert et av de fremste konsulentfirmaene på bank og fo
ring – Fox, Pitt, Kelton - til å foreta analyser av UNI Storebrand og Haf
Disse viste i desember 1991 at såvel UNI Storebrand som Hafnia had
deles for svake balanser for å klare investeringen i Skandia-aksjer. Re
tene var såvidt oppsiktsvekkende at Skandias styre nektet å tro Wolra
de var riktige. Senere – i januar 1992 – mottok Skandia tilsvarende ana
utført av Warburgs, som kom frem til liknende resultater. Styret måtte
lytte til ham. Skandia hadde forøvrig god informasjon om danske forh
og om Hafnia gjennom sitt datterselskap Kongelige Brand. Hafnia ha
opptatt lån og anstrengt seg økonomisk for å kjøpe en større post i Ba
Hafnia er ikke noe stort selskap. Etter Hafnias oppkjøp ble det inngått e
tale mellom aksjonærer som representerte 51% av aksjekapitalen i Ba
og på denne måten ble Hafnia nøytralisert. Deretter kjøpte Hafnia Ska
aksjene av SE-Banken, og overanstrengte seg økonomisk. Hafnia h
også inngått flere lange kontrakter med garantert avkastning på et tids
da rentenivået i Danmark var høyt, og tapte penger da renten sank. B
hadde vært mer forsiktig her.”

Ramfors skal ha gitt Langangen det råd at konsortiet burde legge inn bud på
dia. Ramfors har forklart:

“Langangens syn var at partene med utgangspunkt i 50 eller 60 % av a
ne skulle føre samtaler med Skandias styre om et samarbeid om en re
turering av selskapet, eventuelt om en fusjon. På spørsmål om hv
Ramfors ikke delte Langangens syn, svarte Ramfors at han anså at
fremover på det grunnlag ville bli for vanskelig. Ramfors’ tidligere erfar
ger med Wolrath gjorde at han mente å kunne forutse Wolraths holdn
og hvordan han ville agere. Argumentasjon overfor og samtaler med S
dias styre ville ikke være nok, og ville etter Ramfors oppfatning bare v
å kaste bort tiden. Løsningen var derfor å legge inn bud på Skandia. 
fors sa dette som et råd mellom venner til Langangen, både i forbind
med 22 november-avtalen og senere. Ramfors kunne ikke erindre hva
gangen hadde svart til Ramfors forslag, men Ramfors mente å ha opp
at problemet lå på det finansielle plan. Ramfors hadde derfor foreslå
Langangen burde sørge for at det kom inn en europeisk partner som 
bidra finansielt.”

Langangen har forklart:

“Langangen forklarte at han i desember – etter at SE-Bankens aksjeo
var overtatt av UNI Storebrand og Hafnia – hadde fått det råd fra Bo R
fors at et overtakelsesbud var eneste veien å gå for å oppnå resultater 
dia. Denne tanken var imidlertid da helt forlatt – strategien var nå å op
hensikten gjennom innflytelse gjennom posisjoner i styret.”

18 desember 1991 var det konsernstyremøte i UNI Storebrand. Av protok
fremgår bl a:

“Engh orienterte om “hastesak” vedrørende godkjennelse av låneop
USD 150 millioner som ble sendt styrets medlemmer ved skriv/telefax 5
sember 1991. Styresekretæren har vært i telefonisk kontakt med 9 av s
medlemmer og hvor alle gav sin tilslutning til låneopptaket. (Et styrem
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lem hadde reisefravær). Saken er inntatt i den originale styreprotokoll
egen sak/dokument.

Skandia
Sandvik ga en orientering om den senere tids utvikling og redegj

for samtaler som var blitt ført enkeltvis med medlemmer av Skandias s
samt om møtevirksomhet som har vært mellom deltakerne i den nord
samarbeidsgruppe.

Det ble også redegjort for kontakt som har vært med Finansdep
mentet og det ble delt ut et notat som var blitt overlevert finansråd Ø
tilknytning til konsesjonssøknaden.

Det ble også orientert om at UNI Storebrand har knyttet til seg Mor
Stanley som fiansiell rådgiver i forbindelse med arbeidet med å etab
Nordic Cooperation.

Langangen/Sandvik pekte på konsernets målsetninger og på at d
viktig med verdiskapning som kommer kunder og aksjonærer til gode o
Skandia-saken må vurderes i denne sammenheng. Det er også viktig m
fornuftig ivaretagelse av norsk eierskap, herunder effektiv utnytting
norsk kapital, samt en god ledelsesmessig styring og kontroll.

Styret drøftet sider av forskjellige modeller for eierstruktur som kun
være aktuelle.

Det ble redegjort for at styrets formann og konsernsjefen skal møte
posite numbers” fra Hafnia, Pohojola og Skandia, 27 desember. Fra s
side ble det gitt uttrykk for at styrets formann og konsernsjefen har fullm
til å foreta forhandlinger og treffe disposisjoner som følger av de ram
som styret har trukket opp i tidligere møter sammen med dagens drøft

Vedtak: Styret tar redegjørelsen til etterretning og gir styrets form
og konsernsjef fullmakt slik dette er omhandlet i det tilknyttede referat

Borge har forklart i tilknytning til styremøtet:

“I tiden mellom 29 november og 18 desember hadde Per Villum Hanse
Jan Erik Langangen møter med flere innflytelsesrike svenske sentra
med den svenske næringslivsministeren. Tilbakemeldingen var at i Sv
tas eierskap på alvor, langt mer alvorlig enn i Norge. Nye eiere må 
svensk tradisjon klargjøre sine motiver for selskapets ansvarlige ledel
en skikkelig og overbevisende måte før de slipper til rundt styrebordet. 
avholdt styremøte 12 desember 1991 foreslo Skandia at konsernsjef
styreformenn i de berørte forsikringsselskaper skulle møtes for å d
Nordic Cooperation, og dette ble for UNI Storebrands del akseptert po
i styremøte 18 desember. Borge var både 19 og 20 desember sent om
middagen i møter med Langangen og UNI Storebrands nyutpekte fin
rådgiver Morgan Stanley for utarbeidelse av dokumentasjon i henho
styrefullmakt fra UNI Storebrand for det møtet Langangen og Borge sk
ha med konsernsjefer og styreformenn i Skandia, Hafnia og Pohjola 2
sember. UNI Storebrands representanter møtte vel utstyrt med dokum
og analyser som kom til å danne basis for de videre forhandlinger me
partene frem til slutten av mars. I henhold til administrasjonsstyrets rap
skal Aakvaag ha sendt Langangen et brev på den tiden planlegging
møtet 27 desember 1991 pågikk, men Borge fikk aldri kopi av noe 
brev. Aakvaag deltok imidlertid i Borge og Langangens rutinemessige
møte før styremøtet 18 desember der styret ga fullmakt til å drøfte en 
arbeidsmodell med raskere integrasjon enn det som var planen med N
Cooperation-modellen. Bakgrunnen var at styret hadde fått forståelse
dette lettere ville bli forstått i svensk næringslivsmiljø, og at det ville væ
vanskeligere for Skandia å ha invendinger mot en slik modell.”
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Wibe har forklart fra det kommisjonen antar må være fra styremøtet 18 dese
1991:

“Det neste som skjedde var at det ble opplyst at UNI Storebrand ikke h
oppnådd å få inn en observatør i Skandias styre, på tross av den støt
var lovet av Gyllenhammer, Wallenberg og SE-Banken. Dette ble imid
tid ikke fremstilt som dramatisk fra administrasjonens side. Wibe kan 
lenger huske hvilken begrunnelse som ble gitt, og etter hans egen op
ning var det på bakgrunn av forhistorien i og for seg “dramatisk” at U
Storebrand ikke hadde fått en observatør inn i styret.

Etter dette skjedde det et eller annet som førte til at UNI Storebran
sittende over bordet og forhandle med Björn Wolrath. Dette represen
sett i ettertid, også en dreining i strategien. Som en etterhåndsvurderin
ner Wibe at det kanskje hadde vært bedre på det tidspunkt om de hadd
“is i magen” og heller ventet, men på det tidspunkt hadde de en frist i 
sesjonen, og de anså at de måtte gjøre alt for å komme frem til en lø
før 30 juni 1992. Han hadde selv aldri trodd at Björn Wolrath hadde 
makt at han kunne overstyre såvel Pehr Gyllenhammer som Wallen
Svensk næringsliv anså Wolrath som en dårlig leder, og Wibe selv lur
og til på hvorfor styret i Skandia ikke gjorde noe med Wolrath.”

Jebsen har overfor granskningskommisjonen gitt en oppsummering og vurd
knyttet til Nordic Cooperation og til det som etter senere ble utviklet under be
nelsen “Newco”- modellen:

“I “fase 2”, dvs samarbeid rundt Nordic Cooperation/Newco, ble det et
hvert forutsatt en “friendly solution” og spørsmålet om stemmeretts
grensningen ble langt mer aktuelt. I denne forbindelse husker jeg i et
følgende momenter som sentrale i diskusjonen i styret ikke minst i den
ledende del av “fase 2”:

• Skandias motstand mot SE-Banken var basert på uenighet om selve kon
dvs integrasjon bank-forsikring. Både Storebrand og UNI hadde hver for se
fusjonen kommet til at fordelene ved slik integrasjon var tvilsomme. Ska
hadde selv argumentert for en stor, nordisk forsikringsløsning. Newco-kon
tet var nettopp en slik løsning. Selv om man kunne mistenke Skandias adm
trasjon for å være imot enhver løsning hvor den ikke var i førersetet, var d
viktig antagelse i UNI Storebrands styre at styret i Skandia sannsynligvis 
forholde seg mer imøtekommende når planen var i overensstemmelse
Skandias uttalte strategi.

• Også Newco-konseptet var basert på fortsatt støtte fra SE-Banklen og e
bak, dvs Wallenberg og Volvo. Jan Erik Langangen rapporterte fra møter 
med SE-Bankens ledelse, ledelsen i Wallenberg-sfæren og Pehr Gyllen
mer. Alle ble oppgitt som støttende. Dette er som kjent meget betydnings
miljøer i Sverige og vi antok at deres mening ville bli tillagt betydelig vek
Skandias styre. I tillegg kom naturligvis det faktum at SE-Banken som sto
sjonær var representert direkte i styret i Skandia.

• Pohjola ble også fra administrasjonens side vurdert som en støttespiller
nok trakk de seg som formell part i november-91-avtalen. Men dette bl
administrasjonen forklart med deres allerede inngåtte avtaler med Skandia
forhindret ytterligere aksjekjøp. Planen var at Pohjola skulle øke sin an
Skandia indirekte via samarbeidspartnere, primært Kansallis Osaki Pa
Dette trakk banken seg fra i siste runde trolig på grunn av det lederskiftet i
ken som da foregikk. Administrasjonens oppsummering, slik jeg nedtegne
i styremøtet 29 november 1991, var likevel at den var “sikker på at finnen



NOU 1994:7
Kapittel 11 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 213

i de to
gheter
 den
 på et

tion/
ula-

t om
dmi-
t idet

oved-
hadde
naly-
g erfa-
nnlag

lska-
-Ban-
ene,

on til
ty-

obbelt-
 som

ed å
-Ban-
nart.
 det
 med å
. Fred-
 til

Ban-
8%

d SE-
8% av
%; de
ne, og
trate-

 nye
andia
me-
ge av
med i det videre løp”.

Samlet sikret m.a.o. november-avtalen 60% av eierinteressene, samt støtte 
førende svenske forretningsmiljøer. Det ble også rapportert at svenske myndi
var nøytrale/ positive. Dette ble i sum vurdert som tilstrekkelig for å overvinne
motstand som administrasjonen i Skandia kunne mistenkes for å mønstre,
eventuelt mindre saklig grunnlag.

Sett med UNI Storebrands øyne var det også viktig at Nordic Coopora
Newco- forhandlingene ble ført på styreformannsnivå, idet risikoen for “manip
sjon” fra Skandias administrasjons side da ble ansett som vesentlig redusert.

Det ble i styret i UNI Storebrand opplevet som en skuffelse at forslage
observatørstatus i Skandias styre for UNI Storebrand og Hafnia ble avvist. A
nistrasjonens vurdering var imidlertid at saken ikke burde tillegges for stor vek
avgjørelsen ikke var å betrakte som endelig.

Styrets inntrykk av maktkonstellasjonene og samarbeidsrelasjonen var i h
sak bygget på administrasjonens vurderinger. Det var administrasjonen som 
kontakten mot SE-Banken, Wallenberg, Volvo og svenske myndigheter. De a
ser som ble gjort måtte hvert styremedlem vurdere med sin egen kunnskap o
ringsbakgrunn. Personlig fant jeg vurderingene plausible og hadde ikke gru
for å ha en annen oppfatning.

Når det gjaldt Hafnia, ble analysen her naturlig nok mindre grundig, idet se
pet jo var en klar alliansepartner med betydelig kjøp av Skandia-aksjer fra SE
ken. I de analyser av økonomisk stilling som ble utført i Newco-forhandling
kom det intet ufordelaktig frem om Hafnia.

I Newco-forhandlingene deltok som nevnt også styreformennene. I relasj
vurdering av fremdrift og mulig utfall var det naturligvis en fordel for det øvrige s
ret at både konsernsjef og styreformann deltok og at disse således var en d
sjekk for hverandre. Det var intet i de orienteringer som ble avgitt underveis
tydet på ulike oppfatninger dem imellom.”

11.2 KOMMISJONENS BEMERKNINGER
Som kommisjonen bemerket avslutningsvis under pkt 10.2, blir arbeidet m
finne frem til nye samarbeidspartnere igangsatt nokså umiddelbart etter at SE
kens beslutning blir kjent, og kontakten med Hafnia og Pohjola etableres s
Kommisjonen viser til bemerkningene foran om behovet for ettertanke, og
tempo som prosessen har på det tidspunkt. Som påpekt var mye av hensikten
etablere et nytt samarbeid å beskytte den investering som allerede var foretatt
rik Evjen har beskrevet den videre utvikling som et “reaktivt spill” i motsetning
det tidligere aktive spill. Kommisjonen finner denne beskrivelsen treffende.

Det avtalekompleks som inngås mellom UNI Storebrand, Hafnia og SE-
ken, og med velvillige intensjoner fra Pohjola, gir disse samlet kontroll over 5
av aksjene i Skandia. På dette grunnlag inngår UNI Storebrand avtalen me
Banken om å overta en andel av den “opsjon” banken satt med, tilsvarende 
aksjene i Skandia. Det er UNI Storebrands hensikt bare å bli sittende med 5
siste 3% er overtatt som følge av finnenes problemer med selv å kjøpe aksje
disse 3% er forutsatt avhendet, enten til Pohjola/KOP eller til en utenlandsk s
gisk investor.

UNI Storebrands og Hafnias erverv er bygget på forutsetningen om at de
aksjonærer vil kunne få innflytelse i Skandia. Stemmerettsbegrensningen i Sk
var til hinder for dette. UNI Storebrands vurdering var imidlertid at denne stem
rettsbegrensningen under enhver omstendighet ville stå for fall, dels som føl
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Sveriges tilpasning til EF, og dels som følge av at de økonomiske realiteter
ville innhente Skandia. Skandia var i behov av kapitaltilførsel, og stemmeret
grensningen ville gjøre dette vanskelig. Det var derfor grunn til å anta at det fø
senere ville skje en vedtektsendring i Skandia, fremtvunget av behovet for ny
tal. Kommisjonen anser dette som sannsynlig. Problemet for UNI Storebrand
selskapet ikke tok høyde for i sin ytterligere satsning, var imidlertid at selsk
ikke hadde finansiell styrke til å sitte og vente på at dette skulle bli en realitet.

I påvente av en slik vedtektsendring, og for også selv å skape seg muligh
å påvirke styre og generalforsamling i Skandia til å vedta en slik vedtektsend
søker UNI Storebrand og Hafnia å skape allianser med svensk næringsliv og
de enkelte styremedlemmene i Skandia. Dette var i utgangspunktet en for
handling. At fremgangsmåten ikke førte til styreplasser for de nye aksjonæren
antas å skyldes særlig to forhold:

For det første hadde Hafnia og UNI Storebrand ikke klart å presentere for
kedet noen klart definert idé om den industrielle løsning man ønsket for Ska
Dette vakte reaksjoner i svensk næringsliv. Dels skyldtes dette at partene hån
informasjonen om fremtidsplanene dårlig. Informasjon til det nordiske mark
var på dette stadium av kritisk betydning for forståelsen av partenes planer, og
behersket Hafnia og UNI Storebrand ikke i den aktuelle situasjon. Dels skyldte
at partene heller ikke var kommet så langt at dette var utkrystallisert; også her 
veien bli til mens man gikk. Man startet med å presentere en skisse hvoretter
forsikringsselskapene Skandia, Hafnia og UNI Storebrand skulle fortsette
nasjonale virksomheter, men integrere de internasjonale virksomhetene. Det e
skelig å se hvilke synergier en slik løsning ville gi for de nasjonale forsikringsv
somhetene. Uklar tanke ga i dette tilfellet uklar tale.

For det andre begikk partene den taktiske feil at deres kontakt med styre
lemmene i Skandia skjedde uten konsernsjef Wolraths viten og medvirkning. 
ble av Wolrath ikke unaturlig oppfattet som en uvennlig handling, og kom i till
til de forsøk på (ledelses)fiendtlig oppkjøp som var blitt diskutert tidligere. St
merettsbegrensningen i Skandia ga konsernlederen en betydelig makt til å p
utviklingen. Det var derfor uklokt ikke å involvere Wolrath mer direkte etter at o
kjøpet var et faktum.

For UNI Storebrand betydde kjøpet av aksjene fra SE-Banken en ytterl
finansiell belastning. Aksjene ble kjøpt av holdingselskapet, og ble finansiert
hjelp av kortsiktige lån. Holdingselskapet hadde allerede på forhånd en skjev f
siell tilpasning, hvor omlag 1/3 av dette selskaps anleggsaktiva var finansiert
siktig. Dette forhold ble markert dårligere ved kjøpet av Skandia-aksjene. Det 
til det som er skrevet om dette foran under  "Konsernets økonomiske situasjon o
utvikling i granskningsperioden" i kapittel 5.

Holdingselskapet satte seg på den måten i en svært sårbar posisjon. Hold
skapets vesentlige aktiva besto av aksjer i datterselskapene, og selskapet
ingen inntekter utover utbytte fra datterselskapene. Med den gjeldsstruktur ho
selskapet allerede hadde, var dette selskap helt avhengig av kredittverdighet 
fornyet løpende lån. Kredittverdigheten er i stor grad bygget på soliditet. V
finansiere en så stor aksjepost ved hjelp av nye kortsiktige lån, ble selskape
dittverdighet på uheldig måte bundet opp mot Skandia-posten. Skandia-aksje
notert på en rekke børser, og det ville derfor være kjent i lånemarkedet hvilken
verdi denne aktivaposten hadde uansett selskapets regnskapsmessige behan
posten. I tillegg kommer at økte finanskostnader for holdingselskapet forverret
sernets samlede resultater.

Det er fra styrets side uttalt at det aldri var hensikten at de kortsiktige lå
skulle være den endelige finansieringen av aksjene. Det var hele tiden planen
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egenkapital skulle hentes inn i løpet av 1992. Ved ikke å bringe dette forhold i o
forut for aksjekjøpet, kom imidlertid UNI Storebrand AS i den situasjon at nett
utviklingen i Skandia-saken førte til at det ble vanskelig i den kommende tid
presentere en emisjon for markedet. Denne utviklingen kunne ikke være hel
rutsigbar for selskapet. Det måtte derfor ha vært en forutsetning for at aksjene
overtas fra SE-Banken, at holdingselskapet senest på dette tidspunkt gjenno
en kapitalutvidelse. Det ble ikke gjort. Kommisjonen vil på dette grunnlag rette
tikk mot holdingselskapets styre og administrasjon for avtalen med SE-Banke
kjøp av SE-Bankens aksjer. På samme grunnlag finner kommisjonen å mått
kritikk mot selskapets representantskap og kontrollkomiteen, som begge ha
særlig ansvar å påse at de investeringer selskapet foretar, er forsvarlige i forh
selskapets økonomi.

I styremøtet 18 desember vedtar styret å gå inn i forhandlinger med Ha
Skandia og Pohjola om en modell for raskere integrasjon av de nasjonale virk
hetene. Beslutningen kommer som konsekvens av den kritikk mot Nordic Coo
tion-modellen som er reist fra svensk næringslivs side, og på grunnlag av mo
stillinger fra UNI Storebrands eksterne rådgivere McKinsey & Co og Morgan S
ley, som på dette tidspunkt hadde erstattet Merrill Lynch som finansiell rådg
Kommisjonen har ingen bemerkninger til denne beslutningen.
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Perioden 19 desember 1991 – 30 mars 1992

12.1 HENDELSESFORLØPET
Protokollen fra styremøtet 18 desember 1991 er lite presist formulert med he
til hvilken forhandlingsfullmakt som ble gitt til styreformannen og konsernsjefe
anledning møtet 27 desember 1991. Styret skal imidlertid, utfra de forklari
kommisjonen har mottatt, ha gitt fullmakt til å forhandle med Skandia, Hafnia
Pohjola om en raskere integrasjon mellom selskapenes hovedvirksomheter e
som ble lagt til grunn ved presentasjonen av “Nordic Cooperation” og ved de 
følgende samtaler med Skandias styremedlemmer.

Langangen har forklart nærmere om bakgrunnen for denne beslutning:

“Björn Wolrath brukte pressen helt bevisst for å oppnå sine hensikter,
ved antydninger om prissamarbeid, noe Prisdirektoratet var svært op
av. I det hele tatt fikk de mye negativ presse på dette tidspunkt. Langa
fikk også tilbakemelding fra Bo Berggren, styremedlem i Skandia og st
formann i industriselskapet Stora Kopparberg at det generelle inntry
blant svenske industrialister var at opplegget for Nordic Cooperation va
løst.

Idéen om Nordic Cooperation ble deretter forlatt til fordel for New
et opplegg som skilte seg fra Nordic Cooperation ved at det innebar en
raskere integrasjon. Dette var i tråd med de svenske industrialistenes
deres innvendinger mot Nordic Cooperation var bl a at gjennomførin
ville ta for lang tid. Full integrasjon var imidlertid hele tiden målet, såvel
Nordic Cooperation som for Newco. I Newco ville Skandia få en større 
flytelse på integrasjonsprosessen enn selskapet ville få i Nordic Coop
on. På dette tidspunkt hadde man fått inn Morgan Stanley som økono
rådgiver til erstatning for Merrill Lynch. Opplegget for Newco og rask 
tegrasjon var også i samsvar med Morgan Stanleys råd. Bo Ramfor
imidlertid hele tiden skeptisk til mulighetene for å nå frem gjennom sam
beid med Björn Wolrath, og mente at budveien var det mest realistisk
ternativ. UNI Storebrand hadde selv hele tiden holdt åpent for u
industrielle løsninger.

Langangen presiserte at etter hans oppfatning lå opplegget for N
godt innenfor rammen av det som ble presentert i Stockholm under den
betegnelsen Nordic Cooperation. Man var med vilje vag under presse
feransen i beskrivelsen av Nordic Cooperation.”

Sandvik har forklart:

“Sandvik bekreftet forsåvidt det synspunkt at utviklingen frem til møtet d
27 desember innebar at Skandia skiftet fra å være et objekt for en over
se til å bli en selvstendig samtalepartner. Etter Sandviks oppfatning fort
likevel Skandia å være et objekt ettersom det var en kjensgjerning at H
og UNI Storebrand tilsammen satt med en betydelig aksjepost. At Ska
skulle bli en samtalepart i den prosess UNI Storebrand og Hafnia nå h
lagt opp til, var ikke vesentlig annerledes enn det Sandvik hadde for
seg på forhånd. Det som ble annerledes var at samtalene ikke ble før
basis i et entydig mandat fra Skandias styre.

Sandvik ble bedt om å kommentere at UNI Storebrand hadde bev
seg fra en opprinnelig stategi hvor man gjennom et angrep skulle treng
i Skandia ved å benytte makt, til en situasjon hvor man sammen med S
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dia satt rundt et forhandlingsbord og så og si diskuterte hvordan denne
trengningen skulle skje. Etter Sandviks oppfatning innebar et s
resonnement at grensen ble trukket for skarpt. Styret i Skandia hadde i
ert administrasjonen og styreformannen om å føre samtaler med de n
erne for å avklare hva som skulle være grunnlaget for eierskapet og f
eventuell samordning mellom selskapene. Dersom UNI Storebrand og
nia likevel ikke oppnådde noe med disse samtalene, ville fremdeles m
heten være til stede å gjenoppta samtalene med styremedlemmene. S
prosessen ble annerledes enn Sandvik hadde forestilt seg på forhånd, 
som nå var tema for diskusjonene ikke langt unna det Sandvik hadde r
med.”

19, 20 og 23 desember 1991 utarbeidet UNI Storebrand og Morgan Stanley et
til en ny modell – benevnt som “Build on Skandia” – til bruk for møtet mellom s
reformennene og konsernsjefene 27 desember 1991. Modellen baserte seg 
kere integrasjon mellom selskapene med utgangspunkt i en SAS-modell.

20 desember 1991 ble det avholdt ekstra KL-møte. Av referatet fra møtet 
går at Borge, Simensen fra McKinsey og Kirkland fra Morgan Stanley også de
Simensen har forklart:

“I løpet av november meisler så UNI Storebrand ut et nordisk samarbei
å overta Skandia. I desember deltok McKinsey på et konsernledermøte
Langangen presenterte det opplegg de var kommet frem til. Dette mø
også nevnt tidligere i referatet. Av presentasjonen fikk Vier Simensen
inntrykk at opplegget gikk ut på å slå sammen de tre deltakernes intern
nale forretninger, men beholde de nordiske forretningene uforandret. U
dette møtet rådet han mot dette opplegget. Han anførte to synspunkte
det første at dette opplegget ikke ville gi de ønskede synergier og ind
elle fordeler, og for det annet at han ikke kunne se noen grunn til at Wo
skulle gå inn i dette – Skandia hadde allerede en nordisk plattform med
ta og Kongelige Brand. Det opplegg Langangen presenterte, var ikke
nok for Skandia, og det ville derfor ikke bli akseptert av Skandias styre 
aksjonærer. Det var et naivt nordisk samarbeids-konsept som ikke ville
de. Svenskene er veldig industrielle i sin tenkning, og den plan Langa
presenterte, innebar ingen restrukturering av Skandia. Som følge av d
kritikk kom det til åpen uenighet mellom Vier Simensen og Langangen

... I møtet dro Vier Simensen i tvil hele fundamentet for Nordic Coo
ration. Han understreket at UNI Storebrand raskt måtte finne frem til en
ning, og at tidsaspektet var helt essensielt, ettersom kapitalstyrken ikk
til stede. Hvis UNI Storebrand bommet på sin strategi nå, ville de miste
verdighet i det svenske establishment. Han rådet dem derfor til å sø
modell hvor de fikk ut synergiene raskest mulig. Han sa videre at UNI 
rebrand ikke måtte regne med Pohjola som en medspiller, og anbefa
UNI Storebrand og Hafnia søkte en fusjon, restruturering eller annen 
menslåing med Skandias virksomheter, eller at de måtte legge opp t
overtakelse.”

Sandvik har ved skriftlig kommentar til granskningskommisjonen datert 20 okt
1993, uttalt til Simensens forklaring:

“Jeg erindrer meningsutvekslingen mellom Simen Vier Simensen og L
gangen fra KL-møtet den 20 desember, men oppfattet den ikke som å
så sentral som Simen Vier Simensen nå mener at den var. Styret i UN
rebrand hadde åpnet for en raskere integrasjon mellom selskapene. D
le, slik som jeg oppfattet det da, også åpne for en frigjøring av verdie
Skandia.
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Denne meningsutvekslingen er forsåvidt en illustrasjon på den an
ning til å delta i møter og fremføre sine synspunkter på de enkelte sid
Skandia-saken, som Simen Vier Simensen hadde under sitt arbeid i
Storebrand. Simen Vier Simensen nøt utstrakt tillit som den meget dy
og kunnskapsrike person han utvilsomt er.”

Langangen har forklart:

“... Det medfører riktighet at han og Vier Simensen i KL-møtet 20 deseb
1991 diskuterte samarbeidsmodellen vedrørende Skandia. Dette var 
lertid på et tidspunkt hvor Nordic Cooperation-tanken var forlatt til for
for en mellomløsning benevnt “Build on Skandia”, og som senere ble u
klet til Newco. Dette var en modell initiert av Morgan Stanley. Vier Sime
sen var forøvrig ikke alene om å kritisere Nordic Cooperation. “Build
Skandia” var en modell Morgan Stanley var svært opptatt av, og som 
bar en integrasjon mellom de nordiske virksomhetene. Det er mulig Mo
Stanleys folk har diskutert dette med Vier Simensen. Langangen tilføy
UNI Storebrand i større grad benyttet Morgan Stanley enn McKinsey i d
dagene.”

Vold har forklart:

“På spøsmål om han har opplevet at McKinseys representant har gitt ut
for skepsis overfor UNI Storebrands planer, forklarte Vold at han kan hu
at Simensen var skeptisk til den modell som ble presentert på konsern
møtet 20 desember 1991, og at han ikke var med på alt som lå i denn
dellen. Han oppfattet Simensens kritikk som reell, og ikke som et forsø
å teste ut motforestillinger. Simensen syntes å være negativ til selve ko
tet.”

20 desember 1991 mottok Langangen et tilbud på kjøp av UNI Storebrands 
post i Skandia. Dagen etter ble han gjort oppmerksom på at Skandia hadde la
tilbud på Hafnias aksjer i Baltica. Langangen har forklart:

“Den 21 desember gjorde Ramfors Langangen oppmerksom på at Ska
styre samme dag var blitt sammenkalt på kort varsel. Dagen før hadde
gangen mottatt en forespørsel fra Grønneberg om UNI Storebrand k
være interessert i å selge Skandiaposten. Langangen hadde fått inntry
at Grønneberg stilte spørsmålet på vegne av Baltica. Langangen hadd
seg avvisende til henvendelsen både ut fra de juridiske bindingene so
aksjonæravtalen, og ut fra de moralske forpliktelser denne innebar. Lan
gen mente å se en klar sammenheng mellom Grønneberg/Balticas he
delse og sammenkallingen av Skandias styre. Styret var samlet for å 
kjøp av Hafnias aksjepost i Baltica. Aksjeposten var på 34 % og tilsvar
kr 4,5 milliarder. Hafnia villle løse sine finansielle problemer dersom H
nias styre aksepterte å selge aksjeposten. Samtidig ville et salg fra Haf
Skandia innebære strategiske problemer for UNI Storebrand. De tidli
fusjonsplanene mellom Baltica og Skandia kunne da meget vel bli en r
tet. Baltica hadde en egenkapital på ca 10 milliarder. Med et byttefor
med Skandia på ca 50/50, ville en fusjon mellom selskapene tilsi e
maktbalanse. Gjennom bl a sine eierinteresser i Baltica ville det franske
sikringsselskapet Victoire få en vel så sterk innflytelse i det nyfusjon
selskap som UNI Storebrand.

Den situasjon som nå hadde oppstått avdekket et “hull” i avtalen. S
i Hafnia valgte likevel å følge Villum Hansens anbefaling om ikke å se
aksjene. Styret viste dermed maksimal lojalitet ovenfor avtalen med 
Storebrand. Hafnia hadde plassert en større andel av sine midler i B
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slutningen ble fattet etter at styret i Hafnia fikk vite at det reelt sto andre
danske investorer bak tilbudet. Dette til tross for at styreformannen i Ba
i et tidligere brev til Hafnia hadde opplyst om det motsatte.

Langangen fikk senere rede på at styret i Hafnia hadde regnet med
ge Baltica-aksjene etter at Hafnia hadde endret sin strategi gjennom op
pet i Skandia. Man skulle senere se at Hafnia finansielt hadde strukke
for langt ved å beholde to så betydelige aksjeposter.”

Wolrath har redegjort for tilbudet om kjøp av Hafnias aksjepost:

“I desember mottok Wolrath verdivurderingene av US og Hafnia fra F
Pitt, Kelton. Dette førte til at Skandia tilbød seg å kjøpe hoveddelen av 
nias Baltica-aksjer. Dette ble imidlertid avslått av Hafnia. Samtidig sk
Skandia erverve Balticas aksjer i Baltica Forsikring gjennom en app
emisjon. Denne emisjonen ville ha “vannet ut” US’ og Hafnias Skandia
sjer til ca 25%.”

23 desember 1991 ga Finansdepartementet UNI Storebrand konsesjon til erv
aksjer i Skandia. Konsesjonen har følgende ordlyd:

“ERVERV AV AKSJER I SKANDIA – KONSESJONSSØKNAD
Det vises til søknad i brev av 7 oktober og 27 november 1991 sam

Kredittilsynets tilrådning av 14 november 1991.
Finansdepartementet vil innledningsvis presisere at finansinstitusj

lovens regler forutsetter innsendelse av søknad forut for erverv.
Finansdepartementet gir med hjemmel i lov av 10 juni 1988 nr 40

finansieringsvirksomhet og finansinstitusjoner (finansinstitusjonsloven
2a-3 tredje ledd tillatelse til at UNI Storebrand AS eier inntil 25 % av ak
kapitalen i Skandia Group Försäkrings AB. Finansdepartementet gir vi
med hjemmel i ovennevnte bestemmelse midlertidig tillatelse til at U
Storebrand AS eier ytterligere 3 prosent av aksjene i Skandia Group F
krings AB. Disse aksjene skal, innenfor de vilkår som UNI Storebrand
har ervervet disse aksjene på, avhendes så snart som mulig.

Tillatelsen gis under forutsetning av at Skandia Group Försäkrings 
eierskap i Vesta-gruppen AS blir avviklet innen 30 juni 1992, og selge
samlet med de aktiviteter Vesta-konsernet idag har. Dersom slik avvik
av Skandia-konsernets eierandel i Vesta-gruppen AS ikke gjennomf
må UNI Storebrand AS redusere sin eierinteresse i Skandia til maksi
10 prosent. Utover å arbeide for salg av Skandias aksjeinnehav i V
gruppen AS, legges det til grunn av UNI Storebrand AS ikke deltar i be
ningsprosessen i Skandia vedrørende forhold som direkte angår V
gruppen AS.”

Langangen har forklart:

“Finansdepartementets konsesjon av 23 desember 1991 var gitt på vilk
at Skandia solgte Vesta innen seks måneder. Dette var en meget ko
hensett til at UNI Storebrand reelt var uten innflytelse i Skandia, og inn
at UNI Storebrand måtte søke innflytelse i Skandias styre. Den korte 
fristen som ble satt gjorde at UNI Storebrand opplevde å ha dårlig tid. 
legg kom et voldsomt mediakjør hvor bl a Wolrath benyt
konkurranseforholdet mellom UNI Storebrand og Vesta til å “spille 
Prisdirektoratet. Hvis UNI Storebrand ikke gikk inn i forhandlinger m
Skandia på det tidspunkt, måtte UNI Storebrand konstatere at det ikk
mulig å vinne frem uten en kamp på Skandias generalforsamling. Sel
det kunne være den industrielt mest riktige løsning, ville UNI Storebran
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kevel risikere at ingenting ville være oppnådd i juni 1992. UNI Storebr
ville da eventuelt bli møtt med at selskapet hadde oppført seg arrogant
selskapet ikke hadde hatt tro på at vilkårene i konsesjonen var alvorlig m
Dersom UNI Storebrand på det tidspunkt kunne dokumentere at sels
hadde arbeidet for å få til en løsning, ville det antakelig være lettere å o
en forlengelse av konsesjonen.

Bo Berggren hadde også påpekt at det ikke holdt med den opprinn
løse/langsiktige integrasjonsmodellen. Det samme var blitt fremhold
Morgan Stanley.

Alle disse momentene gjorde at UNI Storebrand den 27 desember 1
på møte mellom styreformennene og konsernsjefene i UNI Storebr
Hafnia, Pohjola og Skandia, gikk inn for å endre taktikk. Dette var tidlig
klarert i UNI Storebrands styre den 18 desember. UNI Storebrand og H
foreslo nå forhandlinger med Skandia om en direkte integrasjon. I ett
mener Langangen at denne beslutningen innebar et meget viktig skift

27 desember 1991 ble det avholdt møte mellom styreformenn og konserns
Skandia, Hafnia, Pohjola og UNI Storebrand. Boken side 185-186, beskriver m
slik:

“Til møtet hadde Langangen og Villum Hansen foretatt en ny kursjuster
De hadde kommet Wolraths kritikk i møte og forlatt de løse tankene
langsom integrasjon. Nå foreslo de hurtig sammensmelting av selskap
det finnene ikke ville være med på.

Hvis Wolrath var overrasket, skjulte han det godt. Skandia, UNI St
brand og Hafnia skulle raskt samles under en felles ledelse – med Po
som finsk partner. Det var det nye målet.

På forhånd hadde UNI Storebrand skiftet rådgiver. Den amerikan
banken Morgan Stanley hadde erstattet Merrill Lynch. Morgan Stanley
Wallenbergs samarbeidspartner og var blitt anbefalt av svenskene. La
gen regnet med at skiftet ville gi økt styrke i forhandlingene.

Sammen med Morgan Stanley hadde UNI Storebrand utarbeidet e
tat til møtet. I notatet ble det forutsatt at partene skulle gå hurtig fram
vedta full integrasjon så snart som praktisk mulig. Modellen ble kalt “Bu
on Skandia” – et mønster som ville gjøre UNI Storebrand til den nye gig
ens hovedaksjonær.

I virkeligheten var den strategiske mutanten Nordic Cooperation
gravd. Nå skulle det kjempes om posisjoner i et nytt storselskap.

Møtet endte i et tilsynelantende gjennombrudd. De tre styreformen
– Thorleif Borge, Sven Søderberg og Ebbe Christensen – påla konser
ene å innlede samtaler om den nye konsernstrukturen rett over nyttår
rede 3 januar. Det skulle arbeides raskt. Styreformennene ba om et fore
resultat før måneden var omme.”

På møtet fremla UNI Storebrand et notat, “discussion outline” basert på den
beidete modell “Build on Skandia”. Fra notatet hitsettes:

“Strategic and managerial imperatives
• International lines must be fully integrated (e.g. reinsurance, oil 

marine, servicing of multi-national clients, and foreign direct ope
tions).

• Nordic retail P&C insurance and life operations (and possibly the
companies) should be fully integrated.

• The new structure must allow us to build on each other’s stren
(dominant local market positions, and complementary skills).

• The new structure must have a clear identity, focused managemen
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financial strength to lay the foundation for future development.
• The new structure must hav stable ownership, but allow flexibility

capital-raising and creating international allinances to meet the sig
cant challenges of the international lines.

The critical elements in a proposed financial structure, which flow fr
the principles set out above, are as follows:
• All four companies remain qouted in their home markets.
• The business and operations of each company are to be combine

a single “Nordic” and single “International” company as appropriate
each partner.

• Each partner is left free to meet its national requirements. In partic
life insurance may remain in national hands, although the manage
and operations of the life companies may be provided by a service 
pany within the Nordic structure.

• The Nordic and the International entities are left free to tap capital m
kets independently, but are linked by a strong ownership bond.

– Different political constraints.
– Long-term capital needs of International suggest value of independens

tation.
– Flexible alliance arrangements possible.
– Maintaining the balance of Nordic and international business for each

reholder.

• Issues of influence and control should be resolved reflecting both
importance of the constituent businesses and the rights of each pa
pant as a shareholder. Existing voting barriers must be eliminated,
ject to political constraints.”

Langangen har forklart om bakgrunnen for at UNI Storebrand og Hafnia unn
bringe inn en europeisk partner i de videre forhandlingene, som opprinnelig f
satt, og om hvorfor Pohjola måtte trekke seg som aktiv part i forhandlingene:

“Som en del av opplegget for 22 november-avtalen skulle UNI Storeb
og Hafnia avhende en post på inntil 10 % av Skandiaaksjene til en euro
partner. Hafnia etablerte derfor kontakt med det franske forsikringsse
pet UAP. Etter at UNI Storebrand og Hafnia den 27 desember 1991 v
å gå inn i forhandlinger med Skandia, ble partene enige om å vente m
bringe inn en europeisk partner inntil de hadde kommet frem til en fe
løsning. Man ønsket ikke å bringe inn en ny part ved forhandlingsbo
hvor situasjonen allerede var vanskelig nok. Sett i ettertid mente Langa
denne beslutningen var en medvirkende årsak til at man senere fikk pr
mer under forhandlingene. Disse utviklet seg etterhvert så negativt at i
ny partner ville ha ønske om å delta. UNI Storebrand ble på den måten
avhengig av et positivt utfall. Beslutningen medførte også at UNI St
brand og Hafnia i februar selv måtte innløse den andelen av SE-Ban
opsjon som sto til rest. Dette traff Hafnia spesielt hardt da selskapet m
nedskrive kursdifferansen umiddelbart. Skandia kunne etterhvert anal
seg frem til at Hafnia ikke hadde krefter nok til å gå videre. En utenlan
partner med kapitaltyngde kunne endret premissene for Skandias ana

På grunn av forholdene i Finland kunne ikke Pohjola ta del i den ra
integrasjonen som UNI Storebrand og Hafnia nå la opp til. UNI Storebr
og Hafnia hadde derfor tillatt at Pohjola trakk seg ut av det opprinne
samarbeid. Pohjola skulle heretter bare delta i forhandlingene som obs
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gge de
tør, og senere slutte seg til det nye konsernet over en tidsperiode på 5 
hjolas reduserte rolle svekket UNI Storebrands og Hafn
forhandlingsstyrke.”

Sandvik har forklart:

“Pohjola hadde vært like interessert i et nordisk samarbeid som UNI S
brand og Hafnia, men hadde pekt på at de ikke hadde de samme beh
tempo med hensyn til sitt innenlandske marked. Dette skyldtes både sp
som gjorde det vanskelig å få innpass, og at det finske livmarkedet va
ganisert på en annen måte. En betydelige andel av markedet var bl a 
polisert. Når det gjaldt industriforsikring og forsikring utenfor Norden v
det ingen forskjell. Da Pohjola gjentok de samme holdningene på møte
27 desember, kom dette ikke overraskende på Sandvik. Han så det ikk
noe avgjørende eller spesielt at Pohjola ikke ønsket å være med på e
kere integrasjon. Etter Sandviks oppfatning var det en viktigere begive
at Pohjola ikke ville være med å ta sin andel den 22 november.”

Borge har forklart:

“På spørsmål om betydningen av at Pohjola trakk seg som reell forh
lingspart i perioden etter 27 desember, svarte Borge at spørsmålet er 
på en misforståelse. Pohjola deltok i forhandlingene, men opplyste i m
27 desember at konseptet Nordic Cooperation var tilstrekkelig for dem
daværende tidspunkt. Det endelige mål for Nordic Cooperation, ne
Newco-konseptet, ville finnene iallfall foreløpig ikke være med på. Poh
hadde sitt på det tørre ut fra avtaleverket 22 november 91, og de deltok
observatørstatus i de videre forhandlinger, hvilket Borge for sin del 
anså som noe spesielt problem med den posisjon finnene inntok. Det v
tere for tre enn for fire parter å bli enige om utforming og gjennomføring
Newco på kort sikt. Borge oppfattet det slik at finnene ikke regnet med
en internasjonal konkurranse på sitt hjemmemarked i overskuelig frem
De ville sitte på sin 10% “utkikkspost” og kanskje senere la seg integ
inn i et Newco-samarbeide. Borge så på finnene som i stand til å samar
med hvilket som helst regime uansett ideologi bare de hadde forretn
messig nytte av det. De ville være på seierherrenes side uansett hvem
herren var. Borge mistenkte etter møtet 27 desember 1991 finnene 
dette hadde vært deres posisjon hele tiden og nevnte denne sin litt re
løse vurdering i UNI Storebrand styremøte 14 januar 92. Borge kan h
at hans personlige hypoteser om en slik opportunistisk stillingtaken fra
nenes side ikke ble kommentert hverken av hans øvrige styrekolleger
Langangen. Borge ser det fortsatt slik at det ikke var finnenes observ
status men danskenes kuvendinger fra og med slutten av mars 199
ødela Newco-forhandlingene. Han viste forøvrig til de brev han har v
med på å skrive sammen med sine tidligere styrekolleger til Oslo Bør
Børsklagenemnda bl.a. om finnenes posisjonering i forhandlingene.”

Konsernsjefene gjennomførte etter møtet den 27 desember 1991, jevnlige 
hvor partene synes å gå fra en SAS-struktur til en Holding-struktur med ett 
selskap, benevnt som “Newco”. Det foreligger referater fra møtene. Kommisj
vil i det følgende fremstille fremdriften av forhandlingene rundt de skriftlige o
summeringene som konsernstyret i UNI Storebrand fikk seg forelagt til styre
tene.

14 januar 1992 var det konsernstyremøte i UNI Storebrand. Styret fikk seg
lagt et styrenotat hvor det kort redegjøres for vedlagt “discussion outline” fra m
27 desember 1991. Det ble opplyst om at det forelå enighet på møtet om å le
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Videre ble det gjort oppmerksom på at Pohjola for sin del ikke kunne delta i 
integrasjon nå.

Styret fikk seg også forelagt et notat vedrørende lån fra Westdeutsche La
bank Girosentrale (WLB) på USD 150 mill. Det fremgår av notatet at lånets løp
er 6 måneder og at lånet skal benyttes til finansiering av holdingselskapets an
Skandia-aksjer samt nedbetaling av lån til andre selskaper innen konsernet. 
fremgår at man ved utgangen av året har trukket USD 60 mill av den totale l
amme, og at resten er tenkt brukt i den fortløpende funding av holdingselskap

Fra styreprotokollen hitsettes:

“Skandia
Styrets formann orienterte innledningsvis om møtet som ble avhold

desember 1991 mellom styreformennene i Skania, Hafnia, Pohjola og
Storebrand.

Konsernsjefen foretok deretter en gjennomgang av status for Ska
situasjonen. Det ble redegjort for utviklingen siden styremøtet 18 dese
1991, samt oppsummering av samtaler som har vært mellom involv
konsernsjefer. Det ble orientert om alternativer for eierskap i forhold
Skandia og om konsernets muligheter i Skandinavia, samt en oppsum
ring av administrasjonens vurderinger. Konsernsjefens fremstilling var
sert på et foilsett, hvorav kopier ble utdelt til styrets medlemmer.

Det ble fra styrets side gitt uttrykk for at de pågående sonderinge
fortsette med sikte på å skaffe UNI Storebrand et grunnlag for de drøft
som skal finne sted 23 januar 1992 mellom de involverte styreformen
konsernsjefer.

Struktur og opplegg for eiermodell for et Nordic Cooperation ble dr
tet. Det ble spesielt pekt på at det er viktig at UNI Storebrand får en ree
fornuftig innflytelse i en fremtidig eiermodellstruktur og at reelle operat
funksjoner også bør ha norsk forankring. Det ble i denne sammenheng
mere drøftet graden av norsk kontroll- og eierskap som man bør søke å
nå i de videre forhandlinger.

Det ble også drøftet den selskapsrettslige oppbygning av et Nordic
operation. Fordeler og ulemper ved et direkte eierskap i et nordisk se
kontra indirekte eierskap gjennom nasjonalt holdingselskap, ble også
dert. Det ble i denne sammenheng pekt på at det avgjørende blant ann
være hva som ivaretar norsk kontroll og innflytelse på den mest hens
messige måte. Det ble også pekt på at det er viktig at de ansatte i UN
rebrand for fremtiden har sitt ansetteelsesforhold knyttet til et no
registrert selskap uavhengig av den endelige eierstrukturløsning.

Når det gjelder alternative løsninger dersom det ikke blir et integ
nordisk selskapsforhold ble drøftet og det ble i denne sammenheng
pekt på et mulig tett forhold til Hafnia.

Styret besluttet at det avholdes ekstra styremøte mandag 27 janua
kl 0900 for drøftelse av Skandia-saken.

Vedtak: Styrets formann og administrerende direktør gis fullmakt t
fortsette sonderingene som beskrevet i premissene og forøvrig tas red
relsen til etterretning. Ekstra styremøte avholdes 27 januar 1992 for drø
se av sonderingsresultatet så langt.

Låneopptak – finansiering av kjøp av Skandia-aksjer
Notat av 7 januar 1992 ble referert og kommentert av konsernsje

Det var ingen spesielle bemerkning til saken.
Vedtak: Styret godkjenner låneopptak slik dette er beskrevet i fore

get.
Styrets arbeidsplan for 1992
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Utkast av 6 januar 1992 til arbeidsplan 1992 for konsernstyret ble r
rert.

Orientering om virksomheten.
a) Evjen orienterte om resultatutviklingen for 1991. Det er spesie

forhold som vil avvike fra budsjett. Det ene er den negative utvikling s
har vært for verdipapirkursene på Oslo Børs og internasjonale børser
andre forholdet er at regnskapet for 3. tertial får en ekstra belastning i
relsesorden 150 mill kr som gjelder reserveavsetninger i tilknytning til p
sonskader for motorvognforsikring.

Dette medfører at resultatet for 1991 vil bli adskillig svakere enn 
resultatet pr 2. tertial indikerte.”

16 og 22 januar 1992 var det møter mellom konsernsjefene i Skandia, H
Pohjola og UNI Storebrand. I notat av 22 januar 1992, fremlagt til konsernstyre
27 januar 1992, er det gitt en oppsummering av samtalene mellom konserns
om integrasjon av Skandia, Hafnia og UNI Storebrand. I notatet oppsummere
sernsjefene sine felles synspunkter på forretningsområder og organisasjon, 
gier, juridisk struktur og videre arbeid. Det understrekes at Pohjola deler de
summerte synspunktene, men at Pohjola ikke ser det som mulig “på nåværend
punkt å delta i integrasjonen med unntak av internasjonal forretning og enkelte
sielle innenlandske virksomhetsområder”. Fra notatet hitsettes:

“FORRETNINGSOMRÅDER OG ORGANISASJON
Det er enighet om at virksomhetene i Hafnia, Skandia og UNI Storebrand

samles under én ledelse. Konsernsjefen ser tre hovedområder for et felles ko
• direkte forsikring i Skandinavia (skade- og livsforsikring)
• internasjonal forsikring
• (reassuranse, sjø og olje, direkte skade- og livsforsikring utenfor Norden)

• fondsforvaltning

Konsernsjefene legger avgjørende vekt på at virksomhetene får en felles org
asjon som gjør det mulig effektivt å ta ut synergier.

Innenfor direkte forsikring i Skandinavia er konsernsjefene enige om at sk
i vedlegg 1 er et godt utgangspunkt for drøftelsen av den mer detaljerte org
ring. I tillegg til de områder som er vist i skissen, vil konsernsjefene på bakgrun
erfaringene fra Norge drøfte om storkunde liv er et eget skandinavisk virksom
område. Konsernsjefene vil dessuten understreke viktigheten av at et felles ko
utnytter flere distribusjonskanaler og gjennomfører en segmentering av virkso
ten i markedet for å øke markedsandeler og lønnsomhet. Konsernsjefene har
et felles syn på at det kan vise seg ønskelig å inngå et samarbeid med en inte
nal partner for å styrke betjeningen av store industrikunder.

På samme måte mener konsernsjefene at de tre selskapenes internasjon
sikringsvirksomheter kan integreres. Konsernsjefene antar at internasjonal liv
sikring (individual) kan være et virksomhetsområde av særlig interesse for ko
net. Konsernsjefene vil understreke at det er nødvendig med ytterligere struktu
ringer i reassuranse med konsentrasjon om utvalgte bransjer og geografiske
der.

Hafnia, Skandia og UNI Storebrand har tilsammen en investerbar kapital i 
relsesorden 250 milliarder NOK. Konsernsjefene er enige om at kapitalen bø
valtes av en felles fondsforvaltningsorganisasjon og at en bør gjennomføre en
mere vurdering av om denne virksomheten skal organiseres som et eget da
skap (Amco) med sikte på senere børsnotering av f eks inntil 25 % av selskap
vedlegg A.)
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SYNERGIER
De kostnadsmessige synergier som kan oppnås i løpet av 2 år, anslås til

500 mill SEK pr år (vedlegg 2). I et lengre tidsperspektiv vil de årlige kostnads
sige synergier kunne bli betydelig større. de største mulighetene ligger likev
inntektssiden. Ved en effektiv utnyttelse av den størrelse og samlede kompe
som et felles konsern vil få, antas de samlede forsikringsog finansinntekter å 
økes betydelig.

JURIDISK STRUKTUR
Konsernsjefene finner at de forskjellige juridiske strukturer har fordeler

ulemper. Konsernsjefene mener at den juridiske struktur som er vist i vedlegg
et hensiktsmessig utgangspunkt for gjennomføring av en konserndannelse.

Forutsetningene for denne strukturen er
• sikre at det fra starten dannes et slagkraftig konsern som driver de samled

somheter i Skandia, Hafnia og UNI Storebrand.
• sikre at det nye konsern har en stabil eierstruktur som kan gjennomføre d

les perspektiv gjennom styret og ledelsen i det nye konsern.
• sikre at det tas hensyn til de nåværende aksjonærers spesielle nasjonale f

Sentrale sider ved gjennomføringen vil være
• UNI Storebrand og Hafnia Holding overfører sine virksomheter, sine Skan

aksjer og eventuelt kontanter til Newco og mottar aksjer i Newco for verdi
UNI Storebrand AS forutsettes å overta Skandia-aksjene eiet av sine datt
skaper som går inn i Newco for bytte mot aksjer i Newco. Det styrker New
kapitalbase.

• konsernsjefene er enige om at den beste løsningen, alle forhold tatt i be
ning, vil være at UNI Storebrand Liv formelt og reelt blir en del av Newco
begynnelsen.

• Pohjola bytter sine aksjer i Skandia mot aksjer i Newco og tar over tid sikt
å øke sin eierandel i Newco til omlag 10 %.

• Skandias øvrige aksjonærer oppretter et nytt selskap – Svensk Holding – o
ter sine aksjer i Skandia mot aksjer i Svensk Holding. Svensk Holding b
sine aksjer i Skandia mot aksjer i Newco.

Fordelen ved denne modellen er at aksjonærene i Hafnia Holding, Pohjola og
Storebrand beholdes og at disse selskapene opprettholder sin børsnotering
videre. På denne måten unngås vesentlige skattemessige og legale probleme
rige vil Svensk Holding være børsnotert.

Konsernsjefene anser at det er viktig at Newco har en solid kapitalbas
adgang til kapitalmarkedene. Konsernsjefene vil derfor understreke ønskelig
av en børsnotering av Newco og er enige om at det bør skje så snart de prakt
markedsmessige forhold ligger til rette for det. På lengre sikt vil konsernsje
peke på at bare de holdingselskapene bør videreføres som har betydelige op
og virksomheter utover aksjeeiet i Newco. For de øvrige holdingselskaps-aks
rer er et direkte aksjeeie i Newco den naturlige langsiktige løsning. Konsernsj
vil peke på at skattesituasjonen for aksjonærene i de ulike land vil stille krav til 
relsen på de enkelte holdingselskapers eierandeler i Newco i utgangspunktet
spørsmål vil bli nærmere vurdert i det videre arbeid.

Mellom aksjonærene (holdingselskapene) bør det inngås en aksjonær
som regulerer opprettelsen av Newco. Denne bør utformes under hensynta
målsetningen om at Newco etterhvert skal utvikles til et bredt basert børsnoter
tak. Punkter til aksjonæravtalen er inntatt i vedlegg 4.
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Konsernsjefene har også drøftet den juridiske struktur for Fondsforvaltnin
(Asset management). Det er enighet om at en delvis børsnotering av Fondsf
ningen kan gi tilleggsverdier for et felles konsern, og bør vurderes nærmere. F
setningen vil da være at Newco skal eie minst 75 % av Fondsforvaltningssels

VIDERE ARBEID
Overfor er skissert hovedprinsippene for en konserndannelse basert på H

Skandia og UNI Storebrand. Konsernsjefene i de tre selskapene konstaterer a
les konsern vil gi betydelige fordeler for kunder, ansatte og aksjonærer.

Konsernsjefene vil foreslå at dette arbeidet videreføres og har i vedlegg 5
sert et arbeidsprogram. Konsernsjefene vil understreke betydningen av en
fremdrift og nødvendigheten av samkjøring av informasjonsopplegg. Hovedp
tene i et informasjonsopplegg finnes i vedlegg 6.”

23 januar 1992 var det møte mellom styreformennene og konsernsjef
Skandia, Hafnia, Pohjola og UNI Storebrand. Av referatet fremgår at ovenne
notat av 22 januar fra konsernsjefene ble gjennomgått. Videre fremgår bl a a
tene var enige om å fokusere det videre arbeid på de finansielle og juridiske 
dringene. Nødvendigheten av å ha en god kapitalbase for Newco såvel som fo
selskapene ble understreket. Det var videre enighet om å fremskaffe det nødv
grunnlag for verdivurdering av de operative selskapene Skandia, Hafnia og
Storebrand. Valg av internasjonal partner (herunder plassering av 8,8 % i Ska
skulle utstå til “nærværende” parter hadde nådd frem til enighet. Pressemeldi
i tillegg utformet. Samme dag, 23 januar 1992, sendte UNI Storebrand ut press
ding med følgende ordlyd:

“SAMTALER MELLOM SKANDIA, HAFNIA, POHJOLA OG UNI
STOREBRAND

Konsernsjefene i Skandia Group Försäkrings AB, Hafnia Holding A
Försäkrings AB Pohjola og UNI Storebrand AS har siden begynnelse
januar ført samtaler om eventuelt samarbeid mellom selskapene. På e
i Stockholm idag ble de fire forsikringsselskapenes styreformenn orie
om samtalene.

Partene er enige om å avstå fra å gi nærmere informasjon om sam
på det nåværende tidspunkt.”

27 januar 1992 var det konsernstyremøte i UNI Storebrand. Ovennevnte notat
januar samt referat av 23 januar 1992 var tilsendt styremedlemmene på fo
Skandia-saken var eneste sak til behandling. Fra styreprotokollen hitsettes:

“Skandia
Utsendt notat av 22 januar 1992 vedrørende oppsummering av sa

lene med konsernsjefene i Hafnia, Skandia og UNI Storebrand ble ref
og kommentert av Sandvik.

Langangen orienterte om møte avholdt i Stockholm 23 januar hvor
reformenn og konsernsjefer deltok. Møtereferat av 23 januar var utsen
ble referert. Det ble orientert om at partene hadde vært enige om at 
sine respektive hjemland skulle sende ut en pressemelding, og bakgr
for at ordlyden på disse hadde blitt noe forskjellig.

Styrets formann orienterte om formøtet han hadde hatt med Ha
styreformann og deretter om formøtet hvor også Skandias styreform
hadde deltatt. Neste møte hvor styreformennene deltar er beramme
mars 1992.

Fra styrets side ble det gitt uttrykk for at den fremlagte skisse for e
modellstruktur var interessant. Det ble pekt på fordelen ved å opprette N
co slik at det etableres et nytt hovedselskap istedet for å bygge på no
de eksisterende. Partene har ennå ikke drøftet nærmere hvordan den j
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ke struktur skal være “under” Newco, men det ble i denne sammen
fremkastet ideer for datterselskapsdannelser for hovedvirksomhetene
disk forsikring, International og Fondsforvaltning.

Når det gjelder spørsmålet om UNI Storebrand skal “legge inn” livs
sikringsvirksomheten eller beholde denne separat ble det bl a pekt på a
bør ha en pragmatisk holdning til dette spørsmål, tatt i betraktning den 
som livselskapet representerer.

Det ble i denne sammenheng spesielt påpekt betydningen av at
Storebrand deltar i Newco med en høyest mulig verdibase slik at eiera
blir størst mulig.

Det ble også pekt på at synergieffekter bør sannsynliggjøres. De
også uttrykt skepsis til børsnotering av et fondsselskap.

Fra styrets side ble det understreket enkelte viktige forutsetninger
må være på plass dersom man skal gå inn i et omfattende integrert s
beid. Det er spesielt viktig at UNI Storebrand får en eierandel i Newco 
på en tilfredsstillende måte ivaretar forretningsmessige, nasjonale og 
interesser. Styret ønsket ikke å binde eierprosenten til en bestemt tallst
se på det nåværende tidspunkt, men pekte på betydningen av at UNI 
brand ble største eier. I tilknytning til de kommende forhandlinger blir 
pekt på at selv om Skandia og Hafnia er solide selskaper, er likevel in
ningen dårligere enn hva den er for UNI Storebrand og at dette må væ
betydning ved den relative verdifastsettelse.

En annen viktig forutsetning er at lokaliseringsspørsmålet løses p
tilfredsstillende måte. Hovedkontoret for Holding bør man forsøke å få 
til Oslo.

Styret gav videre uttrykk for at det er en avgjørende betingelse at de
utsetninger som dannet grunnlaget for fusjonen mellom UNI Forsikring
og Storebrand AS opprettholdes og videreføres i den nye struktur. Det
denne sammenheng spesielt pekt på fondsforvaltning og det ble unde
ket den forpliktelse som UNI Storebrand har til å ivareta norske næring
teresser. Det er greit nok at det integrerte selskap må ha en samlet p
for såvidt gjelder aktivastrukturen, men utlån og egenkapital til norsk 
ringsliv må vurderes ut fra norske forhold.

Det ble også pekt på betydningen av at man får løsninger som iva
de ansattes representasjonsordning på en god måte og at dette er en
forutsetning sett fra de ansattes side.

Det ble fra styrets side understreket at de påpekte forutsetninger m
retas på en god måte dersom samarbeidsplanene skal realiseres.

Styret drøftet også “fall-back” dersom den foreslåtte hovedstruktur i
lar seg gjennomføre.

Konsernsjefen gav en orientering fra møte han har hatt med finan
nisteren og finansråden.

Styret drøftet UNI Storebrands kapitalsituasjon og det ble pekt på a
vil være behov for styrking av selskapets egenkapital. Dersom det nor
samarbeid realiseres vil Newco temmelig snart få et behov for styrkin
sitt kapitalgrunnlag og da må UNI Storebrand kunne delta med sin a
hvis man ikke skal få redusert eierandel. Selv om det nordiske sama
ikke skulle bli ivaretatt i den foreliggende form, vil likevel UNI Storebra
ha et kapitalbehov som må dekkes. I dagens aksjemarked, med den
aksjekurs for selskapet, er det ikke aktuelt å gå ut med ny emisjon. A
nistrasjonen ble bedt om å arbeide med løsninger for å bedre kapital
sjonen.

Fra styrets side ble det også bedt om at administrasjonen vurdere
og i tilfelle på hvilken måte, man kan bedre det mediabilde som ofte er 
Storebrand til del.

Vedtak:
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Styrets formann og konsernsjef har fullmakt til å fortsette sondering
som beskrevet i premisser/forutsetninger. Ekstra styremøte er beramm
tirsdag 3 mars 1992 kl 1600.”

Sandvik har uttalt om Newco-forhandlingene i januar og februar 1992:

“Newco”-modellen var den overbygning som skulle eie den felles fo
kringsvirksomhet. På møtene i januar og februar ble det diskutert fors
lige mulige strukturer for det felles eierskap. De forslag som ble lagt f
av partene var tilpasset forslagsstillerenes interesser. Hafnia var bl a o
av et dansk holdingselskap mens Wolrath og Skandia etter Sandviks
fatning søkte en modell der det trengtes mest mulig egenkapital. Fo
ningsvirksomheten var et annet komponent ved samtalene. San
opplevde denne perioden som konstruktiv, når det gjaldt synet på fo
ningsvirksomheten og på de synergier man kunne oppnå.

De utredninger som ble gjort viste at Danmark pekte seg skattem
ut som det mest gunstige stedet å legge holdingselskapet. Danske s
egler åpnet for skattekonsolidering på verdensomspennende basis, no
veide opp for den noe høyere skatteprosenten i Danmark i forhold til No
Sverige var mindre gunstig.

På spørsmål om det var realistisk å nå frem til løsninger som var fo
lig med de forutsetninger UNI Storebrands styre hadde lagt til grunn, sv
Sandvik at styret særlig var opptatt av at organiseringen av fondsforval
gen skulle sikre norsk innflytelse og at man skulle drive forsikringsv
somhet fra Norge. Dette ville det ha vært mulig å få til.

På spørsmål om ikke de fremskritt som ble gjort under forhandling
i januar og februar, når det gjaldt synet på en felles forretningsvirksom
på det tidpunkt ville danne et godt grunnlag for UNI Storebrand til å g
til markedet med informasjon med sikte på å legge ut en emisjon, s
Sandvik at han kunne være enig i det. Mulighetene til å informere fra
handlingene var imidlertid avskåret mens man fremdeles hadde noe fo
tig å si. Som resultat av Wolraths informasjon til media hadde Søder
lovet at denne virksomheten skulle opphøre. Vilkåret var imidlertid a
andre styreformennene gjorde det samme overfor sine konsernsjefe
gikk derfor bare ut knappe pressemeldinger fra møtene.”

De ansatte styremedlemmene har uttalt om sin vurdering av Newco-modellen

“De ansatte styremedlemmene oppfattet Newco-modellen som en b
løsning og en positiv videreføring av Nordic Cooperation. Begge inneba
vennligsinnet løsning, men Newco innebar en sterkere og raskere int
ring av samarbeidspartnerne. Det var forutsatt at UNI Storebrand s
være den største partner i Newco. De ansatte styremedlemmene var 
opptatt av at skadeforsikringsvirksomheten ble styrt fra Norge, og at led
for denne virksomheten skulle komme fra UNI Storebrand. Dette bl.a. f
skadeselskapet ville bli den desidert mest omfattende opera tive virkso
ten som de aller fleste ansatte ville bli knyttet til. Slik de ansatte styrem
lemmene oppfattet det, var resten av styret og administrasjonen enig i 
Styret var videre opptatt av fortsatt norsk kontroll med investeringen av
ske midler, spesielt livselskapets. Det var i denne sammenheng ikke a
gjørende betydning om hovedkontoret av bl.a. skattemessige årsaker 
bli lagt til København.

Hovedstrategien om å etablere en sterk nordisk plattform lå i hele d
perioden fast. Selv om man måtte foreta justeringer underveis var m
hele tiden det samme. På denne tiden var uroligheten i det europeiske
kringsmarked større enn hva tilfellet er idag.”
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28 januar 1992 fikk Borge et tilbud på kjøp av UNI Storebrands aksjer i Skand
kostpris. Borge har i den forbindelse forklart:

“...28 januar 1992 mottok Thorleif Borge en henvendelse fra Morten A
Midland Montagu, men Aas ville ikke oppgi kjøper, og det var da umul
ta ham seriøst. Dette var konsernsjefen enig i.”

12 februar 1992 var det konsernstyremøte i UNI Storebrand. Styret fikk på for
tilsendt notat, datert 6 februar 1992, om UNI Storebrands behov for egenkapi

Notatet viser innledningsvis til tidligere notat om “Egenkapitalbehov og ak
nærpolitikk”, fremlagt på styrets strategimøte 3-4 september 1991 (gjengitt ov
under punkt 9.1), som konkluderte med et behov for aksjeemisjoner i størrels
den 200 mill NOK i 1992 og 1.800 mill NOK i perioden 1993-95. Det vises ogs
den etterfølgende investering på 25 % av aksjene i Skandia for 4,2 mrd NOK o
avtalen med SE-Banken hvor UNI Storebrand forpliktet seg til å overta ytterli
3 % av aksjene i Skandia pr 28 februar 1992 for 550 mill NOK. Notatet gir der
en vurdering av UNI Storebrands behov for egenkapital med og uten en gjen
føring av et nordisk forsikringsselskap (Newco), og drøfter også de særskilte
blemstillinger som ble ansett knyttet til gjennomføring av en kapitalutvidelse i U
Storebrand. Fra notatets vurderinger knyttet til kapitalbehov ved en gjennomf
av Newco hitsettes:

“Alternativet synes å være at UNI Storebrand og eventuelt Hafnia Hold
overtar Skandiaaksjene til kostpris fra datterselskapene før disse innlem
i Newco. Samtidig må UNI Storebrand AS gis en kapitalstruktur som 
det mulig å møte løpende forpliktelser basert på utbyttet fra Newco. Ett
de gjenstående 3 % av Skandia-aksjene er overtatt fra SE-Banken den
bruar, vil UNI Storebrand AS ha en samlet rentebærende gjeld i større
orden 3200 mill NOK. En overtagelse av Skandia-aksjene 
datterselskapene for 2.900 mill NOK og en reduksjon av gjelden i UNI 
rebrand AS med 1.600 mill NOK forutsetter en tilførsel av egenkapita
4.500 mill NOK til UNI Storebrand AS.

Med en slik overtagelse av Skandia-aksjer og tilførsel av egenkapit
UNI Storebrand AS vil UNI Storebrand få en eierandel på over 40 % i N
co og bli største eier. Svensk Holding vil eie 35 – 37 % og Hafnia Hold
noe over 25 % avhengig av hvor mange Skandia-aksjer Hafnia Hol
overtar for ombytte i Newco-aksjer.

Newco vil ha en soliditet på 63 % hvilket må vurderes som tilfredss
lende nasjonalt og internasjonalt.”

For det tilfellet at det ikke oppnås en tilfredsstillende løsning for et nordisk fo
kringsselskap i løpet av våren 1992, legger notatet til grunn at aksjene i Sk
avhendes til kostpris. Notatet gir med et slikt utgangspunkt følgende konklusjo
UNI Storebrands kapitalbehov:

“Samlet vurderer administrasjonen behovet for tilførsel av egenkapita
UNI Storebrand AS til å være i størrelsesorden 2.000 mill kr i den samm
heng som er beskrevet i det foregående. Tidsperspektivet er 1992/199

Notatet behandler deretter problemstillinger ved gjennomføringen av en kapi
videlse knyttet til de to alternativene, hvorfra hitsettes:

“4.1. Skandinavisk forsikringsselskap
Grunnleggende forutsetninger for å reise betydelig egenkapital i 1

vil trolig være:
• Definert løsning – Det må foreligge en omforenet og kommunise



NOU 1994:7
Kapittel 12 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 230

in-

til
ve

ke-
e i
ofr
co”.
ar-

rettes
 øke
t nor-
d til
 “stra-
av
ring.
er)
ek-

 be-

nds
anner
ngs-
apet.
rsnivå
bin-
våre

n-
ter til
jon.
løs-
er må
gene

ig
 vur-

være

 fått
 en
ette
re

 nivå
i-
s-
struktur for “Nordic Cooperation”, som avklarer Skandia-invester
gen.

• Effektiv struktur – Strukturen må tilfredsstille markedeets krav 
industriell logikk. Markedet vil ha en viss toleranse for ineffekti
strukturer på eiersiden, forutsatt at disse ikke er permanente.

• Ingen konkurranse fra “Newco” i egenkapitalmarkedet – Aksjemar
det vil under ellers like vilkår foretrekke en aksjetegning direkt
“Newco” fremfor i ett av holdingselskapene. UNI Storebrand er der
avhengig av at det ikke eksisterer et aksjetegningsalternativ i “New
Dette gjelder spesielt i forholdet til det internasjonale egenkapitalm
kedet.

• Strategiske norske investorer – Størstedelen av emisjonen må 
mot norske investorer. En sterk interesse fra norske investorer vil
interessen hos utenlandske investorer. Den tradisjonelle del av de
ske aksjemarkedet har begrenset kapasitet, ikke minst i forhol
finansaksjer. Størstedelen av den norske emisjonen må rettes mot
tegiske” investorer, som i tillegg til en positiv finansiell vurdering 
aksjetegningen også vurderer investeringen som en nasjonal utford
Vår innflydelse i Newco og lokaliseringen av Newcos hovedkontor(
vil kunne være viktige kriterier for vurdering av det nasjonale persp
tiv.

Restriksjoner
Følgende restriksjoner vil kunne gjelder for gjennomføringen av en

tydelig aksjeemisjon i 1992:
• Tegningskurs – Vår aksjekurs er fortsatt presset. UNI Storebra

gamle aksjonærer vil kunne motsette seg en tegningskurs som utv
verdiene pr aksje. Dette vil også gjelder for en emisjon med tegni
retter, dersom børskursen ikke reflekterer de reelle verdier i selsk
En aksjeutvidelse i UNI Storebrand basert på dagens pressede ku
vil ikke være i samsvar med de verdivurderinger vi har målsatt i for
delse med dannelsen av “Newco” og vil kunne reise spørsmål fra 
nordiske partnere.

• Spesielle krav til “timing” – UNI Storebrands holdninger i forhandli
gene med de nordiske partnere vil kunne avhenge av våre mulighe
å styrke holdingselskapets stilling gjennom en betydelig aksjeemis
Det vil være avhengig av at det foreligger en omforenet, attraktiv 
ning. Dette innebærer at dialogen med strategiske norske investor
skje gjennom en prosess, som foregår parallelt med forhandlin
med de øvrige nordiske partnere.

Tanker om strukturering av en betydelig emisjon:
• Produkter – For å tilfredstille UNI Storebrands krav til prising, samtid

som investor unngår en åpenbar overprising, er det nærliggende å
dere alternativer til utstedelse av ordinære aksjer. Et alternativ kan 
såkalte PERCS (Preferred Equity Redemption Cumulative Stock).

• PERCS er et relativt nytt egenkapitalinstrument som på kort tid har
relativt stor utbredelse internasjonalt. Stikkordmessig er PERCS
preferanseaksje inntil et avtalt tidspunkt, vanligvis 3 – 5 år. På d
tidspunkt blir preferanseaksjen automatisk konvertert til ordinæ
aksejr. Dersom aksjekursen på konverteringstidspunktet ligger på
med eller lavere enn avtalt “strike price”, vil konverteringen til ord
nære aksjer skje i forholdet 1 : 1. I motsatt fall vil bytteforholdet bli ju
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tert, slik at det er eierne av de ordinære aksjene og ikke PERCS-in
torene som får fordelen av eventuell kursstigning utover “strike pric

• Som motydelse for å gi avkall på kursstigning utover “strike price” 
PERCS en avtalt høyere dividende enn ordinære aksjer frem til kon
teringstidspunktet. Dividenden kan etter visse regler reduseres/slø
mot at det akkumuleres en tilsvarende høyere dividendeforpliktelse
det etterfølgende år. Etterspørselen etter egenkapitalverdipapirer
høy dividendeavkastning er økende. Spesielt vil investorer som
ukjent med eller usikre på UNI Storebrand-aksjen kunne føle seg
komfortable med PERCS. PERCS vil til en viss grad kunne skredde
til investorenes behov

• Ulempen med PERCS er at selskapet vil være sårbar overfor en s
dividende- forpliktelse enn for ordinære aksjer frem til konverterin
tidspunktet. Dividende- forpliktelsen er imidlertid både i sin form o
sitt innhold mindre belastende enn renteforpliktelsen på et lån i 
samme størrelsesorden.

• PERCS bør eventuelt markedsføres tom et tillegg til ordinære ak
slik at vi kan fange opp ivesteringsinteresse fra ulike segmenter in
for egenkapitalmarkedet.

• Reelt sett vil en kapitaltilførsel på 4.000 mill NOK i 1992 forutsette
statlig med- virkning og en medvirkning fra en internasjonal partn
Administrasjonen legger til grunn at det kan være mulig å reise in
2.000 mill NOK i det norske markedet. Den statlige medvirkning og
internasjonal partner forutsettes å innebære ytterligere 2.000 mill N
Administrasjonen vil dessuten avklare om det er interesse for deltag
hos enkelte strategiske investorer i Sverige.

4.2. Salg av Skandia-aksjene
I dette tilfelle vurderer administrasjonen det som mulig å reise in

2.000 mill NOK hos strategiske investorer i Norge. Vurderingen og av
ringen av andre muligheter vil imidlertid bli videreført.

5. Vurdering og anbefaling
Administrasjonen vil videreføre arbeidet med tilførsel av egenkapita

UNI Storebrand parallelt med avklaringen av situasjonen i forhold til Sk
dia. En avklaring av situasjonen i forhold til Skandia kan imidlertid betin
at UNI Storebrand forplikter seg til et nivå på tilførsel av egenkapita
UNI Storebrand AS.

Administrasjonen vil dessuten peke på at aksjene i UNI Storebrand
deres lavt i markedet i forhold til konsernets reelle verdi. Som en del a
beidet med å avklare konsernets egenkapitaltilførsel, vil administrasj
utarbeide og iverksette et program for å styrke kommunikasjonen me
sjemarkedet.

Administrasjonen vil konkretisere og detaljere betraktningene i d
notat til styremøtet den 3 mars 1992.”

Fra styreprotokollen hitsettes styrets behandling av Skandia-saken og behand
av egenkapitalsituasjonen:

“Skandia
Sandvik orienterte om utviklingen siden forrige styremøte. Konse

sjefene i Skandia, Hafnia og UNI Storebrand har hatt to møter. Hovedt
er er verdifastsettelser, kapitalgrunnlag og legal struktur for integ
selskap (Newco). Økonomidirektørene vil i løpet av februar fremlegge 
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verdivurderinger. Arbeidet følger de fastsatte planer om rapportering til
reformennene 4 mars.

Langangen fremholdt at Skandias styre og administrasjon er sæ
opptatt av den økonomiske soliditet i et mulig nytt skandinavisk selska

Det er viktig for UNI Storebrand å være gjeldfritt siden selskapet 
avhengig av dividende fra Newco.

Styret påpekte at dannelse av Newco, sett fra UNI Storebrands 
hvilte på flere viktige forutsetninger. Det er et prioritert mål at UNI Sto
brand kommer ut som den ledende part i samarbeidet. Likeledes er de
tig at målsetningene for fusjonen mellom UNI og Storebrand kan fø
videre i et Newco. Oppnåelse av begge disse mål hviler på at UNI S
brand kommer godt ut av verdifastsettelsen. Styret peker i denne forbi
se på at det er viktig at UNI Storebrand relativt sett høye løpende inntje
blir reflektert på fornuftig vis.

Styret diskuterte muligheten for at Newco ikke lar seg realisere, o
om at det parallelt med Newco-samtalene blir utredet/sondert konkrete
back alternativer.

Aksjonærreaksjoner og politiske reaksjoner ble referert. Det var eni
om at det er viktig å holde god løpende kontakt med disse miljøene.

Egenkapitalsituasjonen/oversikt og tiltak
Knut Francke gjennomgikk det fremsendte notat. Langangen understrek

hovedspørsmål for styret:
– Hvordan få nåværende og nye aksjonærer med på en emisjon.
– Hvordan sikre riktig prising av UNI Storebrand-aksjen.

Han understreket betydningen av at forholdet til de eksisterende aksjonærer 
res først.

Styret mente at tiden for en kapitalutvidelse ikke er den beste. Styret ga u
for at administrasjonen bør videreføre arbeidet med egenkapitalsituasjone
foreta en oppsummering for styret når resultatene fra verdifastsettelsen foreli
mer konkret form.”

Langangen har redegjort for bakgrunnen for at emisjonsspørsmålet kom o
styremøtet 12 februar 1992 og hvordan spørsmålet etter hans oppfatnin
behandlet:

“Langangen var i tvil da han anbefalte styret i november 1991 å utvide
pet av Skandia-aksjer til 25 %. Ingen trodde imidlertid på dette tidspun
ikke en emisjon ville komme på plass senere. Man hadde heller ikke m
signaler fra aksjonærer/aksjonærrepresentanter som skulle tilsi noe an
budsjettet for 1992, som ble fremlagt for styret i desember 1991, var en
sjon forutsatt gjennomført pr 30 juni 1992. Det samme fremgikk av arbe
planen for 1992 som ble forelagt styret på styremøte i begynnelse
januar. Forunten Skandia-sakken var egenkapitalspørsmålet det vik
tema i arbeidsplanen. Langangen mente at det derfor måtte kunne forv
at styret oppfattet at administrasjonen anså spørsmålet om emisjon
punktet som sentralt.

I samsvar med arbeidsplanen hadde administrasjonen forberedt
sjonssaken til styremøtet 13 februar 1992. Styret utsatte imidlertid å 
noe vedtak da styret mente at tidspunktet for en emisjon ikke var det b
bl a på grunn av manglende avklaring i Skandia-saken. I ettertid skulle 
gangen ha ønsket seg at administrasjonen hadde uttalt seg klarere i st
tatet. Det styrenotat som ble fremlagt for styret om egenkapitalspørsm
var lite konkret. Budskapet kom likevel klart frem i den muntlige frem
ring for styret. Planen var at Langangen skulle presentere emisjonen fo
sjonærene etter at han hadde fått klarsignal til dette i styremøtet, og de
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komme tilbake med en klar innstilling til neste styremøte i mars. Ette
årsregnskapet var vedtatt, skulle UNI Storebrand i april/mai gå ut i ma
det.

Da styret likevel valgte å utsette beslutningen om en emisjon, forlo
ministrasjonen styremøtet med “bøyde hoder”. Emisjonsspørsmålet h
blitt diskutert på konsernledermøte i januar, og man var blitt enige om a
var viktig å begynne arbeidet med dette så snart som mulig. Administr
nen syntes muligens at Langangen på denne bakgrunn skulle ha stått 
re på overfor styret. Ut fra lojalitet med styret forsøkte likevel Langan
etter styremøtet å underbygge styrets argumenter, til tross for at også
gangen mente at styrets beslutning ikke var riktig. Argumentet om at S
dia-saken måtte få en avklaring før man igangsatte arbeidet med å forb
en emisjon, var bare holdbart dersom de pågående forhandlinger fikk e
sitivt utfall. Spørsmålet om emisjon er og blir likevel et styre- og eiersp
mål der administrasjonen må vise en viss tilbakeholdenhet. Det va
denne bakgrunn at Langangen ikke fant det riktig å presse hardere på
tertid har Langangen likevel stilt seg spørsmålet om han skulle ha ana
situsjonen som så alvorlig at han skulle ha satt sin stilling inn på å frem
ge en avgjørelse om emisjonsspørsmålet på februarmøtet.”

Langangen har også forklart:

“Langangen ble deretter bedt om på ny å gjøre rede for administrasjo
behandling av emisjonsspørsmålet i styremøtet 12 februar 1992. Langa
viste til sin tidligere forklaring, og fortsatte med at dersom han på det 
punkt hadde ansett det for kritisk å få gjennomført en emisjon snarest m
hadde han satt sin stilling inn på dette, hvilket han ikke gjorde. Det ku
imidlertid ikke være tvil om at administrasjonen var opptatt av tidspla
for emisjonen, jf at denne var medregnet i budsjettforslaget som gjenn
ført pr 30 juni 1992, fremgikk av styreplanen etc. Det tar tid å gjennom
en emisjon, og dersom de skulle ha mulighet for å gjennomføre denne 
måtte de ha påbegynt arbeidet allerede i februar/mars. Det er et stort a
som skal gjøres, og som involverer revisorer, “due diligence”-undersø
ser og mye arbeid for administrasjonen. Langangen hadde sett for seg
beidet med å forberede emisjonen ved å diskutere med emisjonsleder
gjennomføre “due diligence”-undersøkelser etc kunne gå parallelt 
Newco-forhandlingene. En utsettelse av beslutningen i februar/mars v
realiteten bety at emisjonen måtte baseres på resultatene pr 1 tertial 1

Styret sluttet seg ikke til dette, og argumenterte bl a med faren fo
vanning. Langangens syn var at det var viktig å påbegynne arbeidet me
pitalforhøyelsen, men at det ikke var kritisk. Egenkapitalspørsmålen
ikke spørsmål som administrasjonen avgjør. Dette er dessuten sen
spørsmål som ikke bør inn i styredokumentene. Når administrasjonen a
faler at styret skal komme tilbake til saken på styremøte i mars, er dette
opp for å få klarsignal på at de kan igangsette arbeidet med emisjo
Styret ga imidlertid sin føring, og dersom Langangen ikke kunne aksep
dette, måtte han i tilfelle ha forlatt stillingen. Han så ikke selv for seg n
kursstigning på kort sikt, men godtok argumentet om mulig utvanning f
han selv ikke følte at det “brant under føttene” på US. Hans ønske v
gjennomføre en normalemisjon på kr 1 mrd. Dersom de skulle reise me
pital, ville dette være et nasjonalt løft som ville nødvendiggjøre en an
sammensetning av garantikonsortiet.

Langangen kunne ikke selv se at de pågående Newco-forhandlin
var noen begrunnelse for å vente med planleggingen av emisjonen
oppfattet at styrets reelle argument var at man forutså bedre kurs, og a
sikten var å gjøre det best mulig for aksjonærene. Dette er akseptab
lenge situasjonen ikke er kritisk.”
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Sandvik har forklart:

“Sandvik ble bedt om å kommentere styremøtet den 12 februar 1992,
administrasjonen hadde foreslått å igangsette arbeidet med en kapita
delse. Sandvik viste til den begrunnelse som ble gitt om spørsmålet i 
instrasjonens notat til styret. De formuleringer som der fremkommer u
punktet for administrasjonens vurdering og anbefaling, er nøytrale, og
valgt etter drøftelser med konsernsjefen. Spørsmålet om emisjon ble
fattet som et følsomt tema overfor eierene/styremedlemmene, og ma
opptatt av å få en grundig debatt i styret om spørsmålet. Formålet fra a
nistrasjonens side var likevel å få en avklaring på dette styremøtet. Sa
opplevde konsernsjefen som noe tilbakeholden i styremøtet, selv om 
teten kom klart nok frem. Francke betonte budskapet klart og entydig 
muntlige fremføring. I styret satt representanter for aksjonærer med be
lige aksjeposter. Farene for en utvanning var derfor et tema for styret. S
stilte spørsmål om hvilken kurs man kunne basere en emisjon på og
man hadde å meddele markedet som gjorde det påregnelig at en emisj
le bli vellykket. Sandvik oppfattet diskusjonen i styret som bred og in
mert. Styret hadde gode kontakter i finansmarkedet. Tilbakemeldinge
disse kontaktene var tydeligvis at tidspunktet for en emisjon i UNI St
brand ikke var det rette. Selv om det i ettertid kanskje kan fremstilles 
en feilvurdering, oppfattet Sandvik styrets vurderinger av egenkapitalsp
målet i februar 1992 som saklige. Konklusjonen ble likevel mer avvente
enn han hadde forestilt seg på forhånd. Administrasjonen fikk ikke tils
ning til forslaget om å videreføre arbeidet med en emisjon.

Det var ingen spesiell utvikling i aksjekursen for UNI Storebrand e
styremøtet i februar. Ved tidspunktet for UNI Storebrands generalfors
ling lå børskursen på NOK 55 pr aksje. Skandiakursen var SEK 130 p
sje.

Sandvik ble spurt om noen fra administrasjonen forsøkte å signal
overfor styret nødvendigheten av at arbeidet med en emisjon ble igan
raskt. Sandvik forklarte at det var konsernsjefen som var styrets diskus
part. Administrasjonen begrenset seg under styremøtene til å svare på
te spørsmål. Eventuelle synspunkter ble fremført overfor konsernsj
utenfor styrerommet. Etter styremøtet den 12 februar diskuterte konser
fen og medlemmer av den øvrige administrasjon om ikke konserns
burde ha stått hardere på, selv om budskapet til styret hadde vært kla

At US trengte en økning av egenkapitalen var erkjent av alle. Det a
nistrasjonen konstaterte var at styret på dette styremøtet ikke fattet v
om tidspunktet for en emisjon. På spørsmål svarte Sandvik at en em
kunne være på plass i løpet av to måneder. Basert på budsjettet og de
nomiske utvikling i forsikringsselskapene i første halvdel av 1992, ha
US et økonomisk grunnlag for å være en langsiktig eier i Skandia. Man
likevel ikke opptatt av de kortsiktige låneopptakene i holdingselskapet.
ble fokusert på egenkapitalen og ikke på likviditeten. Så lenge konse
hadde tilstrekkelig egenkapital og en rimelig resultatutvikling i forsikrin
selskapene, ville man også ha likviditet i holdingselskapet. Hensynet til
dingselskapets likviditet var således ikke et diskusjonstema 
februarmøtet.

På februarmøtet fikk styret også referert det siste møtet mellom 
sernsjefene fra Skandia-forhandlingene, hvor forhandlingene ble karak
sert som positive. Styrets håndtering av spørsmålet om kapitalutvid
medførte at US gjorde seg mere avhengig av utfallet av forhandlingen

Sandvik har også forklart:
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“På nærmere spørsmål om hvorvidt administrasjonen til styremøtet 1
bruar 1992 hadde innstilt på at man skulle iverksette den forutsatte ka
utvidelsen, forklarte Sandvik at den skriftlige innstillingen til styret v
formulert nøytralt for å oppnå en grundig behandling av problemet, og
å få gjennomslag for at en emisjon var nødvendig. Diskusjonen i styre
imidlertid mer avventende enn Sandvik hadde trodd på forhånd. Forløp
diskusjonen viste at konsernsjefen hadde vært realistisk da han hadde
holdt at man ikke burde være for absolutt i den skriftlige innstillingen. U
der den muntlige presentasjonen under styremøtet ble administrasjo
holdning til spørsmålet om emisjon gjort klar. Styret var imidlertid len
fra en beslutning om emisjon enn hva Sandvik hadde trodd. Administra
nen fikk ikke tilslutning til å arbeide videre med spørsmålet, slik at d
kunne bli tatt opp igjen på styremøtet i mars. Den debatt som fulgte, 
Sandvik likevel karakterisere som innsiktsfull. Styret representerte om
40% av eierkapitalen, og hadde betydelig innsikt i markedsforholdene
Styret drøftet markedssituasjonen, aksjekursen og risikoen for utvannin
de eksisterende aksjene. Styrets holdning var at US hadde fått urettm
mye “bank” i pressen, men at situasjonen ville rette seg hvis markede
skikkelig informasjon, og man anså også reelt at den makroøkonomisk
tuasjonen var i ferd med å bedre seg. På spørsmål om grunnlaget for fr
for en utvanning av aksjene, forklarte Sandvik at styret hadde vært op
av situasjonen for de aksjonærer som ikke hadde anledning til å følge
sin investering under emisjonen. Valg av egenkapitalinstrument var på
tidspunkt ikke noe viktig tema i styrets diskusjon.”

Øverland har forklart:

“Øverlands inntrykk av konsernstyremøtet den 13 februar 1992 var at 
gangen forsøkte å “selge” emisjonen etter beste evne. Styret ønsket l
ikke å gå ut med en emisjon på det tidspunkt. Det var for øvrig fra adm
trasjonens side ikke lagt frem konkrete budsjetter som viste kapitalbeh
ved en emisjon. Dette skyldtes at det var forskjellige kapitalkrav knytte
de ulike løsninger som kunne bli resultatet av de pågående forhandlin
med Hafnia og Skandia.”

Kristoffersen har forklart:

“Kristoffersen mener å huske at spørsmålet om ny egenkapital til mors
apet ble lagt frem på ny for konsernstyret i styremøtet 13 februar 1
Igjen kom konsernstyret til den konklusjon at kursen på US-aksjene 
var den rette for å gjennomføre emisjonen. Kristoffersen mener beste
huske at administrasjonen påpekte viktigheten av en emisjon for å k
bære investeringen i Skandia, og at man måtte være forberedt på å sitt
denne posten langsiktig. Han mener behovet for ny egenkapital ble po
tert på en klar måte.”

Styret synes å ha en annen oppfatning enn administrasjonen når det gjelder b
lingen av egenkapitlsørsmålet på styremøtet.

Aakvaag har forklart:

“Styret er blitt kritisert av administrasjonsstyret for ikke i tide å ha gje
nomført aksjeemisjon, og det er antydet at administrasjonen presset 
å få gjennomført en emisjon, men at styret bremset på denne prosesse
te er ikke riktig.

De analyser av selskapets soliditet som ble fremlagt av administr
nen indikerte et behov for ny egenkapital i løpet av 1992 og ‘93 (se n
datert 6.2.1992 fremlagt for styremøtet 12.2.1992, siste avsnitt punkt 
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2 milliarder kroner. I samme notat punkt 4.1 gjøres det klart fra adminis
sjonens side at det er en grunnleggende forutsetning for å reise bety
egenkapital, at det foreligger “en omforent og kommuniserbar struktu
Nordic Cooperation som avklarer Skandia-investeringen”. Dette var eg
lig selvinnlysende, for det første kunne man ikke anstendigvis gå til ak
markedet uten at man samtidig kunne fortelle dem hva man hadd
hensikt å bruke pengene til. For det annet ville størrelsen av emisjonen
avhengig av hvilket ambisjonsnivå man ville legge seg på når det gjaldt
takelsen i Newco. Hvis man ønsket å komme opp i en posisjon som d
dende selskap i gruppen, måtte man inn med vesentlig mer enn om
avfant seg med en mer beskjeden posisjon. Endelig var det bare en lø
av Skandia-saken i den ene eller annen retning gi den avklaring som
nødvendig for å fastlegge emisjonskursen. Styret delte derfor admin
sjonens syn på dette punkt når det gjaldt nødvendigheten av å avven
avklaring. Den endelig avklaring kom først efter sammenbruddet a
april-avtalen, og da ble spørsmålet om kapitalutvidelse tatt opp omgå
av administrasjonen (i styremøte 7. mai). Riktignok bare muntlig og ute
det er referert i protokollen.”

Jebsen har forklart:

“Holdingselskapets andel på 1.850 MKR ble i realiteten finansiert med
på USD 150 mill fra hver av UBS og WLB, opptatt rundt årsskiftet 91
og godkjent av styret. Løpetiden var 6 måneder for begge, til hhv 15.0
30.06.92.

Det var klart at disse lån ikke representerte en varig finansiering av
dingselskapets investering. Forutsetningen var at det skulle tilføres ny e
kapital etterhvert. Spørsmålet om denne egenkapitaltilførselen har i et
stått sentralt, og jeg vil derfor i det videre i større detalj gjennomgå sty
behandling av dette.

Myndighetenes opptrapping av kapitaldekningskrav i bransjen gjo
at ny EK ville være nødvendig uansett utover i 90 årene, men omfange
avhenge mye av selskapets egen inntjening. Skandia-investeringen 
imidlertid til å øke EK behovet. Det var likevel slik at egenkapitalspørsm
let ikke på noen måte var akutt. Egenkapitalsituasjonen ble bl.a. disku
styremøtet 3- 4. september 1991. Analysene fra administrasjonen viste
bakgrunn i den kapitalutvidelse som allerede var foretatt våren 199
egenkapitaltilførsel først var nødvendig i 1992 og da kun i begrenset
fang (200 mkr). På sikt (92-95) var imidlertid behovet anslått til ca. 2 m

Egenkapitalspørsmålet kom opp til diskusjon igjen i styremø
12.02.92, med bakgrunn i et notat fra administrasjonen til styret. Kon
sjonen vedr. EK-behovet var i tråd med det som ble diskutert 03.-04.0
dvs. 2 mrd over noen år, og tidsperspektiv for emisjon i 92/93. Løsnin
Newco-forhandlingene kunne likevel øke behovet og skyve det frem i 

Behandlingen i dette møtet er i ettertid av enkelte fremstilt som å
dekke en viss uenighet mellom styret og administrasjonen, idet styret 
velig har bremset prosessen for fremskaffelse av ny EK. Etter mitt sk
er en slik fremstilling ikke dekkende.

Administrasjonen presiserte selv i notatet til styret at det var en gr
leggende forutsetning for å kunne reise ny EK, at det i relasjon til Ska
måtte foreligge en “definert løsning” med “effektiv struktur”. Styret v
enig i dette premiss, idet det ville være temmelig håpløst å skulle reise e
kapital midt under forhandlingen om Newco, uten å kunne si noe om
ningen. Til overmål var partene i forhandlingene blitt enige om ikk
kommentere innholdet i forhandlingenen utad, mens de pågikk. Styret
de naturlig nok også et ansvar ovenfor de aksjonærer som av ulike gr
ikke kunne delta i en ny kapitalutvidelse. En korrekt ivaretagelse av d



NOU 1994:7
Kapittel 12 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 237

dia,

elig-
jon at
k jeg
enne

n va-
beløp.
 sty-

e om
gte.

 løs-
tivt
det
 hele

tyre-
 sty-
som
stra-
gsatt,
rate-
heng

 ble
lls.
nig-
mmer
nder
frem
et en
nstil-

mber
992.
med
ette

 tilføre
e ble
egen-
ing,
-vis

. Det
tyret

tyre-
emi-
 være
argu-
verdier og legitime interesser forutsatte en avklaring i relasjon til Skan
idet en slik løsning kunne påvirke aksjekursen mye.

Så lenge EK behovet ikke kunne anses som akutt, og intet i de for
gende analyser tilsa det den gang , var således den naturlige konklus
EK arbeidet måtte utstå i påvente av en løsning i Skandia-saken. Sli
husker behandlingen i styremøtet, var det ingen form for uenighet om d
konklusjon.

Et annet poeng i spørsmålet om ny egenkapital er at selve størrelse
rierte svært mye og at det således var vanskelig å fastsette et emisjons
Dette kan illustreres med de opplysninger som ble gitt i det påfølgende
remøte 03.03.92. Det ble her opplyst at atmosfæren i forhandlingen
Newco var god, men at det var sprik i synet på hvor mye EK Newco tren
Jeg oppfattet administrasjonen i US slik at i “best case” ville man få en
ning der US fikk en 42% andel i Newco og selv ble gjeldsfri. Alterna
måtte US tilføres 2 mrd kr i ny EK for å oppnå dette. I “bestcase” ville 
altså ikke være noe EK-behov i US på grunn av Skandia-saken i det
tatt, alternativt ville behovet være 2 mrd hvis alle lån skulle bort.”

Borge har forklart:

“...Spørsmålet ble tatt opp på nytt etter nyttår, og Borge viste til det s
dokument som ble fremlagt til styremøtet 12 februar 1992, men som i
reprotokollen er feildatert 13 februar. Opplysningene fra Langangen, 
forsåvidt støttes av Sandvik, Øverland og Kristoffersen, om at admini
sjonen skal ha sett det som viktig at arbeidet med en emisjon ble igan
kom som en overveldende ny opplysning på Borge ved lesning av refe
ne fra kommisjonens møter med de nevnte. Han ser ingen sammen
mellom disse forklaringer og det fremlagte styredokument, det som
fremført muntlig av administrasjonen, og det som ble ført til protoko
Tvert om opplevde Borge drøftelsene i styremøtet slik at det rådet full e
het mellom styret og den samlede konsernledelse i denne sak. Det ste
derfor ikke med Borges erindring eller med de noteringer han gjorde u
og etter møtet at konsernsjefens egentlige budskap “likevel kom klart 
i den muntlige presentasjon for styret”, hvis budskapet var at han ønsk
aksjonærpresentasjon av emisjonen med konkret tilbakemelding og in
ling til styremøtet primo mars...”

De ansatte styremedlemmene har forklart:

“Etter at egenkapitalsituasjonen var diskutert i styremøtet 3 og 4 septe
1991, kom igjen spørsmålet opp til diskusjon i styremøtet 12 februar 1
Konklusjonen vedrørende behovet for tilførsel av egenkapital var i tråd 
det som ble diskutert 3 og 4 september 1991. ANS oppfattet ikke i d
møte noen signaler fra administrasjonens side på at det hastet med å
holdingselskapet frisk egenkapital. I notatet fra administrasjonens sid
det presisert at den grunnleggende forutsetning for å kunne reise ny 
kapital var at det i relasjon til Skandia måtte foreligge en endelig avklar
og styret var enig i dette. Ettersom det ikke forelå noen avklaring vis-a
Skandia ville det være bortimot umulig å fastsette noen emisjonskurs
var ikke noen form for uenighet om denne konklusjon, verken innen s
eller mellom styret og administrasjonen.”

Wibe har forklart:

“Wibe ble deretter spurt om arbeidet med kapitalutvidelsen i US. Om s
møtet 13 februar forklarte Wibe at administrasjonen hadde tatt opp 
sjonsspørsmålet, men at det fremgikk at en emisjon ikke behøvde å
gjennomført før høsten 1992. Han mente å huske at styret fremførte 
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menter mot en emisjon på det daværende tidspunkt. Argumentasjone
todelt: dels at Skandia-saken fortsatt var uavklart, dels at tidspunkte
vanskelig, og det var fare for utvanning av aksjene til de eksisterende a
nærene. Han tilføyde at det alminnelige synspunkt på det tidspunktet v
de sto overfor en kursoppgang. Styret var imidlertid klar over at de ha
låneforfall om høsten, og hensikten var at emisjonen skulle være på pla
da. På direkte spørsmål om det var alminnelig at administrasjonen pr
terte slike strategiske spørsmål for styret uten å innstille på noen be
konklusjon i styrefremlegget, svarte Wibe at det vanlige var at Langan
ba om den konklusjon han ønsket.”

Styret har også uttalt i skriftlig kommentar av 25 oktober til granskningskomm
nen:

“Jarle Erik Sandvik uttaler i referat 13 august.1993 ... at “Administrasjo
fikk ikke tilslutning til forslaget med å videreføre arbeidet med emisjone
Viderer uttaler Sandvik i referat 23 august at “Administrasjonen fikk ik
tilslutning til å arbeide videre med spørsmålet slik at dette kunne blitt
opp igjen på styremøtet i mars.” Begge disse uttalelsene er ikke ove
stemmende med protokollat fra styremøtet 12 februar 1992, hvor det s
“Styret ga uttrykk for at administrasjonen bør videreføre arbeidet med e
kapitalsituasjonen.” (sak 15.) Protokollatet er igjen overensstemmende
vurderinger og anbefalinger i administrasjonens skriftlige saksfremle
Saken ble viderebehandlet på styremøtet 13 mars 1992.

Vi kunne for vår del innskrenke oss til å vise til våre tidligere uttalel
til Granskningsutvalget hvor det fremgår at administrasjonen selv va
den oppfatning (notat av 6 februar) at en avklaring av Skandia-saken v
forutsetning for en emisjon. Man kunne ikke gå til aksjemarkedet uten
nødvendige avklaring på dette vitale punkt

Vi vil allikevel gå inn på de konkrete anførsler på dette punkt.
Det er riktig som det anføres av Jarle Erik Sandvik i referat av sam

13 august 1993 at det var erkjent av alle at UNI Storebrand trengte e
ning av sin egenkapital. Alle var også enige om at administrasjonen i 
lomtiden måtte arbeide for å legge forholdene til rette for en emisjon v
klarlegge spørsmål om sammensetning av garantikonsortium, valg av 
kapitalinstrumenter, utleggelseskurs, og alle de andre spørsmål som 
avklares før det var mulig å fatte en beslutning om en emisjon.

Det er derfor uforståelig når det anføres som en kritikk mot styre
man ikke 13 februar fattet vedtak om tidspunktet for en emisjon. Et 
vedtak ville jo nettopp ha som forutsetning at det forelå en avklaring av
de ovennevnte spørsmål.”

Sandvik har uttalt i skriftlig kommentar av 28 oktober 1993 til kommisjonen:

“Realiteten i gjennomgangen på styremøtet den 12 februar var at styr
da ved eierrepresentantene, ga forslaget om å hente inn egenkapital 
ventende behandling ut fra de grunner jeg har anført i min samtale 
kommisjonen. Innholdet i det syn som ble presentert av administrasjo
møtet, var etter mitt skjønn utvilsomt. Når det gjelder konsernsjefens 
deringer i styremøtet den 12 februar, viser jeg til referatet fra mine sam
med komisjonen. At det står i referatet at man skulle arbeide videre 
egenkapitalspørsmålet, er en bekreftelse på den avventende linjen. J
ingen motsetning her.”
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Ifølge protokollen fra styremøtet 12 februar 1992 ba styret også om at det pa
med Newco-samtalene ble utredet/sondert konkrete “fall-back”-alternativer. 
gangen har i den forbindelse forklart:

“På styremøtet i februar ba styret administrasjonen om å utrede m
“fall-back”-alternativer. Det ble da tatt kontakt med Münchener Ruck, s
er aksjonær i UNI Storebrand og et søsterselskap av Allianz. Tilbake
dingen var at selskapet ikke ønsket å gå direkte inn i Skandia, men ville
le seg positiv ved en kapitalutvidelse i UNI Storebrand. Det var el
problematisk å kontakte andre større, internasjonale forsikringsselsk
uten at Skandia eller Hafnia ville bli informert. Man kunne da risikere
rekyl under de pågående forhandlingene.”

12 februar 1992 fikk Borge på nytt tilbud om kjøp av UNI Storebrands aksjepo
kostpris. Borge har forklart:

“12 februar kom Aas tilbake over telefon om kvelden og gjentok bude
28 januar, og han navnga samtidig den potensielle kjøper som Baltica
krevet svar innen 14 februar kl. 1200. Dersom Langangen og Borge p
tidspunkt skulle ha tatt en ringerunde i all hast til styremedlemmene 
innkalt til ekstraordinært styremøte ville de indirekte ha sagt fra at de 
trodde på Newco, hvilket de på det tidspunkt gjorde. UNi Storebrand h
i tillegg avtale med Hafnia som gjorde at de ikke kunne selge sine ak
Skandia uten å rådføre seg med Hafnia. Borge viser i den forbindelse t
“penalty” UNI Storebrand betalte Hafnia for sitt fremprovoserte salg
Skandiaaksjene så sent som sommeren 1993. Borge ble derfor enig
konsernsjefen om at de lot denne svarfristen fare. Tilbudet var i og fo
en fin bekreftelse på at det eksisterte en exit for US. Morten Aas har fo
rig i ettertid sagt at tidsfristen ikke var så bokstavelig ment. Borge orien
styret i førstkommende styremøte, og det var ingen bemerkninger til 
håndtering, hvilket han anså som en tilslutning. Borges orientering ble
tokollført, og protokollen ble undertegnet i derpå følgende styremøte.”

I februar innhentet Svendsen et tilbud på et langsiktig lån GBP 100 mill over 1
Svendsen har forklart:

“Som følge av at emisjonen ble utsatt, foreslo han for konsernledelsen
to kortsiktige lånene skulle byttes ut med noe mer langsiktig. Han så a
fallene ville hope seg opp på sommeren. I februar innhentet han et tilbu
GBP 100 mill over 10 år. Det hadde ikke vært noe problem å betjene e
langsiktig lån med det overskudd de operative selskapene ga. Han fikk
noen formell tilbakemelding fra konsernledelsen om dette, men fikk m
lig beskjed om at det ikke var aktuelt. Han tok spørsmålet opp flere ga
i notats form og i diskusjonene med Knut Francke. Konsernledelsen a
det imidlertid hele tiden med å få i stand en avklaring innen sommeren
dette ville også ha lyktes dersom ikke reassuranseavtalen var blitt torp
av danskene. Etter dette var det for sent. Det ville imidlertid ikke ha hju
om de hadde refinansiert lånene langsiktig. Etter standardklausulene i
avtalene ville lånet vært misligholdt så snart egenkapitalen ikke lenge
intakt. Låneavtalene opererer som et minstekrav med at myndighe
krav til kapitaldekning skal være tilfredsstilt. Så snart UNI Storebrand k
under denne grensen, ville banken ha erklært default”.

Francke har forklart:

“...I februar fikk Francke kopi av et notat fra Svendsen som også var s
Svendsens overordnete om en langsiktig lånemulighet på 1.100 MN
uten kanlleringsgebyr. Dette skjedde i en periode da man regnet med e
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klaring i Skandia-prosjektet i løpet av meget kort tid. Francke anbe
Svendsen å avvente utviklingen noen dager.

Da det ikke skjedde noen avklaring som forventet, nevnte Svendse
ken på ny. Francke anbefalte da at Svendsen fulgte opp lånemulighet
dere, innenfor rammen av det som var mulig uten en avklaring av Ska
saken. Franckes reaksjon var å oppfatte som et råd til Svendsen, i det 
ke som nevnt ikke hadde noen formell myndighet med hensyn til innl
virksomheten. Francke regnet det som lite realistisk å forhandle frem
langsiktig lånefinansiering i en situasjon med så stor usikkerhet. Se
hørte ikke Francke mer om denne lånemuligheten.”

Sandnes har forklart :

“I februar 1992 fremla Svendsen påny forslag om å oppta et langsiktig
denne gangen et 10-års lån på ca 1.100 MNOK uten kanselleringsg
Dette ble også avvist av konsernstaben.”

Sandvik har til Sandnes’ forklaring uttalt i skriftlig kommentar av 28 oktober 1
til granskningskommisjonen:

“Jeg har aldri motatt det forslag om overgang til langsiktig finansiering
Tom Svendsen, som Ludvik Sandnes mener at konsernstaben har a
Hvis jeg så hadde gjort, ville jeg refert saken til Ludvik Sandnes for vu
ring og innstilling til konsernsjefen. Konsernstaben har heller ikke gitt n
beskjed til Tom Svendsen om lånenens ønskelige løptetid. Jeg kan va
lig tenke meg at noen annen i konsernstaben ga slike beskjeder uten m
tende.”

Granskningskommisjonen har fått seg forelagt et notat, datert 18 februar 19
Tor Bergstrøm med kopi til Ludvik Sandnes og Knut Francke, utarbeidet av 
Svendsen. Notatet gjelder opptak av langsiktig lån i UNI Storebrand, hvor det 
går at et engelsk prosjektmeglerfirma har henvendt seg til UNI Storebrand me
bud om et lån med løpetid 10 år med lånebeløp minimum GBP 75 mill. Videre f
går:

“De totale innlån i UNI Storebrand utgjør, inklusiv Holdings andel av Sk
dia-.aksjer ca NOK 3.3 mrd. Etter den siste aksjeopsjonen i Skandia vil
lånene utgjøre ca NOK 3,9 mrd. Samtlige innlån er kortsiktige så langt

Ifølge de prognoser som er utarbeidet for balansen i UNI Storebran
vil det, uansett Skandia, være et innlånsbehov i størrelsesorden NOK
2.5 mrd. Noe av dette bør finansieres langsiktig. Det bør her nevnes at 
nevnte lån kan calles når som helst av låntager. (Långiver kan ha en p
tion, men først etter 5 år).

Långiver vil kreve: Syndikert Letter of Credit fra OECD-banker m
minimum langsiktig rating Aa3/AA-Bankene må forhåndsgodkjennes
långiver. (Se vedlagte Tombstones). Løpetid minimum 5 år.”

Svendsen avslutter notatet slik:

“Jeg vil anbefale at vi arbeider videre for å få etablert et lån i størrelseso
GBP 75-100 mill etter nevnte retningslinjer og ber om mandat til dette

Svendsen har forøvrig forklart:

“...I praksis samarbeidet han med Knut Francke, og det var Francke
hadde det reelle ansvaret for hans virksomhet. I denne sammenheng
Svendsen til felles notat datert 13 desember 1991 fra ham og Knut Fra
hvor det fremgikk at det var Francke som skulle ha det koordinerende
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svar for innlåns- og egenkapitalsiden. Dette ble fulgt i praksis. Han ha
reelt sett intet samarbeid med Ludvik Sandnes i Fondsforvaltning, selv
han rutinemessig adresserte sine notater såvel til Bergstrøm og Sa
som til Francke og Sandvik.”

Kommisjonen har behandlet ovennevnte notat om koordineringsansvar for inn
og egenkapitalsiden ovenfor i  "Konsernets struktur og styring" i kap 4.

Styret har i skriftlige kommentarer datert 25 oktober 1993, uttalt til gran
ningskommisjonen at tilbudet om langsiktig lån aldri ble meddelt styret. Styre
uttalt i samme skriftlige kommentar:

“Vi må forøvrig ta forbehold når det gjelder Svendsens konklusjon (sid
nederst) om at en konvertering av kortsiktige lån til langsiktige ved op
av et GBP 100 millioner lån ikke ville ha hjulpet. Det var den akutte lik
ditetssituasjon som utløste krisen. Hvis en slik krise hadde vært unn
burde man hatt tid til å etablere garantikonsortiet og gjennomføre em
nen.”

3 mars 1992 var det ekstraordinært konsernstyremøte i UNI Storebrand. Styre
bl a utdelt på møtet et notat, datert 3 mars 1992, om soliditet/kapitalbehov. N
redegjør bl a for Skandias, Hafinas og UNI Storebrands soliditet, hvor en sam
ligning mellom disse ifølge notatet viser at Hafnia har den klart høyeste solvens
gin, mens Skandia og UNI Storebrand ligger på omtrent det samme nivå. N
berører også krysseie av aksjer i Skandia, hvor det heter:

“Skandia antyder at UNI Storebrand og Hafnia må reise SEK 7 mrd f
erstatte den kapital som tapes ved at man “dobbelt-regner” Hanfinas og
Storebrands aksjer i Skandia. Dette er en reell problemstilling.

Vi vil imidlertid påpeke at kapitalbehovet er en funksjon av Newcos 
hov for solvenskapital. Newcos kapitalbehov vil i stor grad avhenge
hvorden transaksjonene mellom de 3 selskapene og Newco gjennom
bokføres.”

Notatet gjør videre rede for analyser om Newcos soliditet, vurderinger om h
soliditetsnivå som vil være hensiktsmessig for Newco samt Newcos fremtidige
ditet og evne til å reise kapital.

Styret fikk også utdelt et udatert notat vedrørende industrielle, finansiell
juridiske perspektiver for Newco. Notatet slår fast at det er enighet om å oppre
felles selskap som skal forestå den virksomhet som Hafnia, Skandia og UNI S
brand idag driver. Det uttales også at det er enighet om at Newco skal være d
skapet som etter etableringen reiser egenkapital. Vedrørende de videre forha
ger nevnes at forhandlingene skal sluttføres så snart som mulig og at offentl
relsen skal skje 21 april 1992.

Av styreprotokollen fremgår at Skandia-saken var eneste sak til behand
Her heter det:

“Skandia
Langangen/Sandvik orienterte fra møte som konsernsjefene i Ska

Hafnia og UNI Storebrand avviklet 2 mars 1992.
Når det gjelder status for samtalene har disse i første rekke vært se

om kapitalgrunnlaget i Newco samt den juridiske struktur. Både de kap
messige og strukturmessige forhold synes å ligge til rette for etablerin
Newco.

Dersom de pågående samtaler ikke skulle lede til et omforenet opp
vil det antagelig være et fornuftig alternativ at UNI Storebrand presen
et ferdig utviklet forslag for Skandias styre.
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Det ble orientert om Langangen/Sandviks samtaler med forbindel
München.

Styrets formann orienterte om at han hadde fått en telefonhenven
vedrørende tilbud om overtagelse av UNI Storebrands aksjer i Skand
kostpris. Tidsfristen var meget kort. Henvendelse ble avvist.

Når det gjelder Newcos kapitalgrunnlag ble notat av 3 mars 1992 
rørende soliditet/kapitalbehov delt ut og kommentert side for side av Fr
ke. Forskjellige sider vedrørende kapitalspørsmålene ble drøftet og de
gitt uttrykk for at det var utført en nyttig analyse.

Når det gjelder verdivurdering av Skandia, Hafnia og UNI Storebr
orienterte Evjen om dette arbeid. Notat av 27 februar 1992 ble delt u
kommentert. Fra styrets side ble det spesielt pekt på at de enkelte sels
inntjeningsevne er av vesentlig betydning og må vektlegges deretter.

Resultattallene for 1991 må utveksles før eventuelle forhandlinger 
ter. Forøvrig ble det gitt uttrykk for at Evjens verdivurderinger var inter
sante og nyttige og at det var hensiktsmessig at enkelteeleme
vedrørende selskapenes verdiestimat i det vesentligste er på plass u
konklusjoner er trukket.

Administrasjonen syn på et gjennomarbeidet verdiestimat vil bli fo
lagt styret før eventuelle forhandlinger.

Når det gjelder opplegget for styreformannsmøtet 4 mars 1992 ble 
vedrørende “industrielle, finansielle og juridiske perspektiver for Newc
delt ut og kommentert av Langangen/Sandvik.

Visse spørsmål av lokaliseringsmessig art ble drøftet.
Styret drøftet også visse personspørsmål i tilknytning til eventuell 

blering av Newco. Under disse drøftelser deltok bare konsernsjefen fr
ministrasjonen.”

Wibe har forklart om visse reaksjoner fra styret på Borges orientering på styre
om tilbud om overtagelse av UNI Storebrands aksjepost til kostpris:

“I begynnelsen av 1992 mottok styreformannen en underhåndsforesp
om salg av Skandia-aksjene til en pris tilsvarende kostpris for UNI St
brand. Denne henvendelsen ble først referert i styret etter at svarfriste
utløpt, hvilket forårsaket en viss hevning av øyebryn rundt styrebor
Wibe mener også å huske at administrasjonen opplyste at de stadig m
henvendelser om salg av Skandia-aksjene, enn at disse henvendelse
ble vurdert som seriøse. Wibe tilføyde at nettopp den kjensgjerning a
mottok tilbud om salg av aksjene, var egnet til å bekrefte styrets syn p
sjenes verdi.”

Borge har uttalt:

“Foranlediget av Wibes opplysning til kommisjonen om “hevede øyebr
vil Borge bemerke at det ikke fremkom noen kommentar til hans opp
ning i styremøtet som uttrykk for at det ble ønsket forhandlinger med 
tica. Det hadde vært mulig å søke slike forhandlinger opptatt selv om fr
var utløpt, i følge Morten Aas’ senere utsagn.”

Borge har forøvrig uttalt:

“Like etter vinterferien var det nytt styremøte i UNI Storebrand 3 mars
forberedelse av forhandlingsmøte om Newco neste dag. Dette munne
at konsernsjefene i UNI Storebrand, Hafnia og Skandia, som ledd i de
sluttende del av Newco-forhandlingene, engasjerte henholdsvis Mo
Stanley, Paribas og Warburg til å vurdere realismen i å reise SEK 6 mi
der i kapital i nasjonale og internasjonale markeder for Newco. Her e
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åpenbar konsistens med anbefalinger og premisser i notatet til UNI S
brands styremøte 12 februar 1992.”

4, 5, 6 og 8 mars var det møter på konsernsjef og /eller styreformanns nivå m
UNI Storebrand, Hafnia og Skandia. Referatet foreligger fra de tre første mø
Det fremgår av disse at partene har blitt enige om i samarbeid med sine finan
rådgivere å avklare forutsetningene for en konkret og forpliktende plan for tilfø
av SEK 6 mill. Dette for å erstatte den kapitalen som UNI Storebrands og Ha
investering i Skandia-aksjer representerte. Parallelt skulle man søke avklari
hovedtrekkene i en eventuell avtale om dannelse av et felles nordisk forsikring
sern.

10 mars 1992 var det konsernstyremøte i UNI Storebrand. Av styreprotok
fremgår at Skandia-saken og årsregnskapet for 1991 forelå til behandling. Fr
reprotokollen hitsettes:

“Skandia
Styrets formann og konsernsjefen redegjorde for status og orientert

formannsmøtene som var avviklet 4 mars og 8 mars 1992.
Konsernsjefen gjennomgikk de alternative muligheter som forelig

for UNI Storebrand og arbeidet med å tilrettelegge forholdene med he
til de videre drøftelser. Partene er enige om at man nå skal trekke finan
rådgivere inn i prosessen.

Fra styrets side ble det pekt på betydningen av at man får en snarl
klaring om hvorvidt det hovedspor man arbeider med vil kunne la seg g
nomføre. Styret drøftet også kapitalsituasjonen for en etablering av Ne
og det ble fra administrasjonens side pekt på at det vil være behov f
samlet kapitalstyrkning i størrelsesorden ca. NOK 6 milliarder. Den vid
fremdrift ble drøftet og det skal i nær fremtid være nytt møte mellom pa
nes styreformenn og konsernsjefer. Hvis man på dette møtet får næ
avklart et omforenet grunnlag for den videre prosess vil det være aktu
tildele et forhandlingsmandat fra styrets side.

I tilknytning til pressekonferanse for presentasjon av årsresultate
1991, refererte konsernsjefen en pressemelding ifm Skandia-situas
som de øvrige parter ikke hadde hatt bemerkninger til.

Styret besluttet at den opprinnelige berammelse av ordinær gener
samling til 13 mai 1992 opprettholdes.

Når det gjelder konsernets aksjeinnehav på 28% i Skandia er det
langsiktig og strategisk investering og er bokført som anleggsaktiva til k
pris. Det arbeides med å finne grunnlag for industrielle løsninger. Dett
kunne basere seg på en fullstendig selskapsintegrasjon mellom de inv
te parter, men det er også godt mulig med industrielle mellomløsning
de industrielle løsningersalternativ, må det antas å være uaktuelt med
skrivning da det vil være tale om en vennlig fusjon eller kjøp av virksom
til substans- eller inntjeningsverdi svarende til kostprisen på våre aks
Skandia. Det er derfor pr. idag ikke sannsynlig med et ordinært salg a
sjene. Skulle det mot formodning likevel bli aktuelt med salg av aksj
legger styret til grunn at en 28%-post i Skandia, sammen med andre
poster, vil være attraktiv for strategiske kjøpere med finansiell styrke og
tinge en pris minst på høyde med kostpris for Skandia-aksjene.

Vedtak: Redegjørelsen tas til etterretning.

Årsregnskap 1991
Utsendt konsernregnskap for 1991 ble referert. Evjen kommenterte

vedtall fra regnskapet.
Konsernets resultat før avsetninger for 1991 ble 565 mill kr mot fjor

resultatet kr 403 mill (pro forma). Hovedtrekk fra regnskapet er at Inte
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tional i 1991 har et overskudd på kr 58 mill mot et underskudd på kr 
mill i 1990. Livsforsikringsvirksomheten har et overskudd på kr 382 m
mot tidligere 75 mill, mens skadevirksomhetens overskudd i 1991 va
281 mill mot kr 912 mill i 1990. Tilbakegangen for skadevirksomheten 
sin årsak dels i kraftig økning i skadeavsetninger på personskader (
skadeårganger) med ca 280 mill. Dessuten er finansinntektene sterkt 
ket av kursfallet på Oslo Børs og tap på bankaksjer. Driftskostnaden
konsernet er ca. 2% lavere enn i 1990, hvilket korrigert for 3% prisstign
tilsier at man er i rute i forhold til fusjonsmålsetningen om en kostnda
duksjon på 10% i løpet av en to-årsperiode.

Det var enkelte bemerkninger til regnskapets noter og styrets form
og konsernsjefen fikk fullmakt til å foreta justeringer i henhold til beme
ningene. Forøvrig besluttet styret at UNI Storebrand AS skal tegne a
for 220 mill i UNI Storebrand Livsforsikring AS. Tegningen skjer til pa
kurs.

Ekstern revisor KPMG ved Ole Klette og Arne Giertsen kommente
det fremlagte regnskap. Reserveavsetningen var spesielt gjenno
sammen med internasjonal aktuarekspertise. Konklusjonen er at avs
gene ligger på et tilfredsstillende nivå.

Forøvrig påpekte ekstern revisor at fusjonsprosessen ut i fra et kon
og revisjonssynspunkt har gått greit, men at det innenfor enkelte system
råder fortsatt er klare forbedringsmuligheter og at det arbeides med dis
der. Fra revisjonens side vil det bli avgitt en revisjonserklæring u
bemerkninger.

Styrets formann takket revisor for redegjørelsen og antok at man
nødvendig kunne komme tilbake til de antydede forbedringsmulighe
ved styrets gjennomgang av revisors årlige Management Letter...

Styret ga uttrykk for at fremlagt regnskapsresultat for 1991 er tilfre
stillende, forholdene tatt i betraktning og vil foreslå overfor generalfo
samlingen at utbytte pr. asksje settes til kr 2,60 (kr 2,40 pr. aksje i 199

Vedtak:
– 1) Det fremlagte resultatregnskap vedtas som konsernets regnska

1991
– 2) Utbytte for 1991 foreslås satt til kr 2,60 pr. aksje.”
– 3) UNI Storebrand AS tegner aksjer i UNI Storebrand Livsforsikri

AS for kr 220 mill. Tegningen skjer til pari kurs.
– 4) Styrets formannn og konsernsjefen får fullmakt til å justere not

henhold til fremkomne bemerkninger.”

Statsautoriserte revisorer Ole M. Klette og Arne Giertsen har forklart i tilknytn
til behandlingen av årsoppgjøret:

“Etter at Skandia-investeringen var en realitet og som ledd i planleggin
årsoppgjøret for 1991, ble flere spørsmål knyttet til investeringen disku
Særlig sentralt sto spørsmålene om beregninger av kapitaldekning, kla
sering av Skandia-posten og eventuell bruk av egenkapitalmetode
fremtredende spørsmål i forbindelse med kapitaldekningen var om ev
ell konsolidering i denne forbindelse også skulle omfatte Skandia Liv.
visorene var kjent med at UNI Storebrand ved flere anledninger hadd
opp kapitaldekningen med Kredittilsynet, hvor det fremgikk at Skandia
ikke var konsolidert. Revisorene var ikke kjent med at Kredittilsynet ha
innsigelser eller kommentarer til dette, og hadde ingen grunn til å s
spørsmål ved behandlingen av Skandia Liv i forbindelse med kapital
ningen.

Ved årsoppgjøret for 1991 ble det vurdert hvorvidt Skandia-investe
gen skulle klassifiseres som anleggsmiddel eller omløpsmiddel og om
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skulle foretas nedskrivning. Spørsmålet om bruk av egenkapitalmet
var avklart ettersom betingelsene for bruk av metoden, bl.a. forholdene
rørende stemmerettsbegrensningene i Skandia, ikke var oppfylt. Aks
vesteringen i Skandia ble i årsoppgjøret klassifisert som anleggsmidd
vurdert til kostpris. Denne regnskapsmessige behandling har reviso
gjort rede for i brev av 16 mars 1992. Kopi av dette brevet vedlegges 
referat (brevet er også gjengitt i Rapport fra Oslo Børs, som vedlegg
Brevet ble skrevet etter forespørsel fra UNI Storebrand og gir uttrykk fo
forutsetninger revisorene la til grunn for å akseptere den regnskapsme
behandling.”

Langangen har forklart:

“Når det gjelder den regnskapsmessige behandlingen av Skandia-po
forklarte Langangen at man i UNI Storebrand faglig sett var opptatt av s
kelighet, og at vurderingen av posten ble diskutert med revisor. Økon
sidirektør og revisor forela for styret de synspunkter som kan legge
grunn ved spørsmålet om aksjene skulle nedskrives eller ikke samt adm
trasjonens anbefaling,og overlot beslutningen til styret. UNI Storebra
regnskapspolitiske syn var at en nedskrivning ville sende uheldige sig
til markedet, og ville være uheldig for UNI Storebrands forhandlingsp
sjon under drøftelsene om Newco. Wolrath hadde gitt uttrykk for at Sk
dia-aksjene burde nedskrives før de ble lagt i et eget selskap, men
ønsket UNI Storebrand ikke ettersom dette ville fått betydning for de en
te parters eierandel i Newco. På det tidspunkt årsoppgjøret ble foretatt
de UNI Storebrand ingen planer om å selge Skandia-aksjene; det va
tiden den industrielle løsning de var opptatt av. Etter Langangens sy
dermed den regnskapsmessige behandlingen fullt forsvarlig. Han pres
at revisor hele tiden var med i disse vurderingene, og at revisor ga e
revisjonsberetning.”

13 mars 1992 var det møte i kontrollkomiteen i UNI Storebrand. Til behand
forelå bl a gjennomgang av årsoppgjøret. Kontrollkomiteens formann, Harald 
kværn, har forklart:

“Den 13 mars 1992 ble det i tilknytning til gjennomgang av årsoppgjø
diskutert hvorvidt Skandia-aksjene skulle klassifiseres som anleggsak
Revisorenes oppfatning var at de ikke ville ha problemer med å avgi e
ring om at regnskapet var riktig oppgjort og at klassifiseringen som anle
middel var forsvarlig ut fra styrets uttalte holdning om at aksjene va
langsiktig plassering. US hadde på det tidspunkt også klarert spørs
med Oslo Børs. Etter en grundig diskusjon hadde kontrollkomitèen in
innvendinger mot de vurderinger som var blitt foretatt.”

16 mars 1992 var det et møte i London mellom UNI Storebrand, Skandia og H
samt deres finansielle rådgivere Morgan Stanley, Warburg og Paribas. Av ref
fremgår at formålet med møtet var å gi de finansielle rådgivere oppdrag 
avklare om det var realistisk for Newco å reise SEK 6 mrd i ny kapital fra kap
markedene. Fra møtereferatet hitsettes:

“Partene var etter dette enige om at de finansielle rådgiverne skulle av
realismen i å hente inn 6 milliarder SEK og vurdere hvilke strukturer s
var mest hensiktsmessige for dette formålet. De finansielle rådgiverne
der kontakt med sine oppdragsgivere underveis. Det avgis en rapport i
av mandag 23 mars 1992. En nærmere beskrivelse av mandatet for de
sielle rådgiverne finnes i vedlegg 1.”
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17 mars 1992 var det representantskapsmøte i UNI Storebrand. Til behan
forelå årsberetning og regnskap 1991 samt en orientering om Skandia-saken

Ved behandlingen av årsregnskapet vises det bl a i protokollen til møte
Oslo Børs vedrørende spørsmålet om klassifisering av Skandia-aksjene i reg
pet. Her heter det:

“Konsernsjefen viste til mediaomtale i forbindelse med Oslo Børs’ brev
12 mars 1992, hvor det var reist spørsmål om det var riktig å behandle a
ervervet i Skandia som anleggsmidler og aktivere dem til full kostpris, e
om aksjeposten skulle behandles som omløpsmidler. Det ble redegjo
møte mellom Oslo Børs og UNI Storebrand AS hvor de nødvendige av
ringer var blitt foretatt. Oslo Børs har etter dette ikke bemerkninger til 
måte som selskapets Skandia-aksjer er blitt behandlet på i regnskapsm
henseende. I denne sammenheng er det blitt foretatt visse presiseri
styrets beretning, kapitel 6, vedrørende Skandia-aksjene. Den justerte
lyd til kapitel 6 i styrets beretning ble delt ut til representantskapets m
lemmer.”

Videre fremgår at revisjonsberetningen og kontrollkomiteens anbefaling ble
opp, hvorpå følgende enstemmige vedtak ble fattet:

“Styret har på lovbestemt måte forelagt representantskapet årsoppgjø
revisjonsberetning. Representantskapet anbefaler generalforsamling
godkjenne årsoppgjøret. Representantskapet tiltrer Styrets forslag til ut
for 1991 med kr 2,60 pr aksje”

Skandiasaken ble deretter behandlet. I protokollen heter det bl a:

“Konsernsjefen ga en redegjørelse om status for situasjonen vedrøren
vervet av aksjer i Skandia. For tiden utgjør UNI Storebrands aksjeinne
Skandia 28% av selskapets totale aksjekapital.

Det ble påpekt at utgangspunktet for ervervet var at UNI Storebrand
sker å delta aktivt i strukturendringene innenfor forsikring i Norden og 
ropa. For tiden pågår det samtaler mellom Skandia, Hafnia og 
Storebrand. Samtalene som foregår mellom selskapenes styreforme
konsernsjefer er konstruktive og åpne. Hovedalternativet er en nordisk
ning med en fullstendig integrasjon av Skandia,Hafnia og UNI Storebr
I denne sammenheng har man drøftet juridisk struktur, forretningsstra
verdivurderinger og finansielle spørsmål. Det er imidlertid bare UNI Sto
brand som pt har fremlagt sitt regnskap for 1991, slik at man ennå ikk
fullstendig regnskapsmnssig oversikt for alle selskapene.

Et kjernepunkt vil imidlertid være kapitalspørsmålet. De tre selska
er hver for seg tilfredsstillende kapitalisert, men dersom det skjer en 
stendig selskapsintegrasjon, vil dette reise spørsmål om å skaffe kap
Norden og/eller internasjonalt.

Det ble redegjort for alternative løsninger, herunder en industriell m
lomløsning for de tre involverte selskaper. Det ble i denne sammen
pekt på at det er viktig at man arbeider frem en løsning hvor det er ove
ende sannsynlig at man får den nødvendige tilslutning fra bl a genera
samlingene. Et annet moment er tidsfaktoren, da alle parter er tjent m
tingene kommer på plass så fort som mulig. Det er også viktig at man
frem til en løsning som for alle parter fremstår som vennlig.”

Representantskapets formann, Knut Rasmussen, har forklart:

“På representantskapsmøtet den 17 mars 1992 var Skandia-investe
oppe som orienteringssak. Rasmussen kunne ikke erindre om fund
spørsmålet vedrørende Newco foranlediget noen debatt. Personlig h
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han vært opptatt av at “worst case” kunne være verre enn antatt og a
Storebrand måtte ha alternativer dersom man måtte selge seg ut. Han
tatt opp spørsmålet på formøtet med Langangen og Borge, som hadde
liget ham med at det bl a var indikert kjøpsinteresser fra London slik at 
Storebrand kunne komme ut uten, eller nesten uten, tap. Bindingene i a
næravtalen med Hafnia ble i den forbindelse ikke diskutert.

Revisors vurdering sto sentralt når det gjaldt den regnskapsmessig
handling av Skandia-posten. Rasmussen mente å erindre at representa
pet la stor vekt på at revisor anbefalte at aksjene kunne føres 
anleggsmiddel. Det ble tatt for gitt at Skandia-postens verdi og størrels
sa at denne kunne føres til kostpris. Rasmussen kunne ikke erindre at d
diskutert eller stilt spørsmål om en eventuell nedskrivning av aksjene
spørsmål om representantskapet gjorde seg noen tanker om UNI S
brands balansesituasjon når den reelle kursen på Skandia-aksjene lå
enn den bokført verdi, svarte Rasmussen at dette ikke var fremme på m
Han kunne heller ikke erindre at spørsmålet ble reist om eventuelle ko
kvenser en nedgang i børskursen kunne få for egenkapitalsituasjonen
ble imidlertid nevnt at dagskursen på børsen ikke reflekterte den virke
verdi så lenge en større andel av aksjene var fastlåst og dermed forh
fra omsetning, samtidig som det så ut til at Skandia-posten kunne avhe
med lite eller intet tap internasjonalt.”

Borge har uttalt i tilknytning til møtet:

“Borge opplyste også at representantskapet i møte 17 mars 92 ble ori
om at en reassuranseløsning (omtrent slik den ble 9 april 1992) kunne
kes å bli en “mellomløsning”

(- dette er protokollens kryptiske uttrykksform -) dersom det ikke var mulig å op
en Newco-løsning som ivaretok norske interesser i ønskelig grad.”

I midten av mars presenterte Francke UNI Storebrands årsregnskap i Lo
Francke har i den forbindelse forklart:

“I midten av mars var Francke i London for å presentere UNI Storebra
årsregnskap. På bakgrunn av de spørsmål og kommentarer han her m
skrev Francke et notat til Sandvik hvor han fremhevet at markedet nå
naliserte betydelig usikkerhet knyttet til UNI Storebrands finansielle s
ling. Han anbefalte derfor at denne måtte fjernes ved første mulighet,
om tidspunktet ikke var ideelt ut fra vanlige kriterier.”

24 mars 1992 møttes konsernsjefene og styreformennene i UNI Storebrand,
dia og Hafnia. Langangen har uttalt om forhandlingene frem til møtet 24 mars

“UNI Storebrand og Hafnias aksjer i Skandia medførte at “Newco”, s
var det planlagte felles holdingselskap, måtte tilføres ny kapital. Parten
enige om å trekke inn en finansiell rådgiver hver som skulle avklare om
var mulig å reise kr 6-7 milliarder i kapitalmarkedene. UNI Storebrand
gasjerte Morgan Stanley, Hafnia engasjerte Paribas mens Skandia eng
te Warburg. Etter Langangens mening hadde samtlige rådgi
tilstrekkelig faglig integritet til å stå imot et eventuelt press fra sine o
dragsgivere. Resultatet ble at rådgiverene hadde noe forskjellig oppfa
av hva som var mulig. Warburg var usikker og Skandia fokuserte på d
usikkerheten. Dermed hadde Skandia fått et vesentlig argument for at 
talbasen ville bli for svak til at Newco kunne la seg gjennomføre.

I ettertid ser Langangen på denne perioden, hvor man forhandle
opprettelsen av Newco, noe annerledes enn han gjorde den gang. De
var han veldig opptatt av at de skulle lykkes, og han tolket kanskje d
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enkelte signaler mer positivt enn det kan ha vært grunnlag for. Blant a
opplevde han at styreformannen i Skandia, Sven Söderberg, viste s
overfor Bjørn Wolrath. Han hadde også den oppfatning at styret i Ska
ville lytte mer til den industrielle logikk enn på personen Wolrath. Han 
ser det i dag likevel som fullt mulig at de kunne ha lykkes i å få til en in
grasjon dersom Hafnia ikke hadde fått sine egne problemer.”

Formålet med møtet er beskrevet slik i boken side 192:

“Noen dager seinere, tirsdag 24 mars, skulle neste møte holdes i Oslo
ville bli det avgjørende møtet. Sonderingene var avsluttet. Analysene 
bordet. Det sto om viljen til å finne et kompromiss. I så fall kunne reelle 
handlinger starte umiddelbart.

Langangen ville si ja. Det samme ville Per Villum Hansen. Wolr
vred seg og var imot. Håpet var at Söderberg og Skandias styre for en 
skyld ville greie å tukte den vrange konsernsjefen.”

Borge har forklart om møtet:

“I mars var en omsider ved det mål som ble oppstilt den 27 desember 
En hadde utredet en organisasjon og kapitalstruktur for Newco. En var
enig om størrelen på kapitalbehovet. Investment Banker hadde utrede
lismen i å innhente 6 mia. i kapital.

Man skulle tro at vi med denne utførlige rapporten i hende hadde et
grunnlag for å nærme oss en lykkelig finale i Newco-samtalene, om s
formennene Söderberg og Christensen 24 mars skulle være konsist
forhold til sine utsagn 4 mars og 8 mars. Imidlertid fikk Langangen 23 m
om kvelden beskjed fra Wolrath om at han ville komme til Oslo samm
med sin styreformann neste dag kl. 1200, det avtalte konsernmøtet kl.
var kansellert da Skandia hadde bestemt seg for å avbryte Newco-for
lingene. Isteden avtalte Langangen og Villum Hansen at formenn/kons
sjefer skulle ta et formøte kl. 1000, før svenskene ankom.

Da jeg kom på kontoret etter å ha tatt morgenflyet fra Alta, lå det følgende skri
beskjed fra Langangen:

“Situasjonen i Hafnia er urolig. Dersom Ebbe C. ikke blir med i fusjonsf
handlingene US-H etter våre samtaler idag, er jeg redd situasjonen i 
mark kommer ut av kontroll. (Resultatet etter aksjeinvesteringene i 1
blir – 1 mia. for Hafnia). Samtidig må vi sikre oss at vi ikke overtar ude
nerte tapsbomber i UK (garantivirksomheten). Raske forhandlinger f
mot 8.-10. april bør vi kunne binde oss til og vil i mine øyne tjene vår to
situasjon. (Risikoen økte i Baltica + Hafnia). Derfor blir dine samtaler m
Ebbe C. viktige. (Han ankom i går kveld, men Per V. ønsket å være a
med ham). Jeg har avtalt med Per V. at “vi fire” fortsetter samtalene 
hovedmøtet.”.

Under åpningen av formøtet 24 mars mellom Christensen/Villum H
sen og Borge/Langangen vendte vi tilbake til spørsmålet om å sondere
lighetene for fusjon mellom Hafnia og UNI Storebrand for at selskap
sammen skulle stå sterkere i forhandlingene med Skandia som nå tyde
hadde ett eller annet sjakktrekk klart. Christensen vegret seg på Ha
vegne, til Villum Hansens synbare fortvilelse. Norsk næringspolitikk og
nansmarkedslovgivning var jo så komplisert, Christensen mente at vi
opprettholde kontakten og gjerne utvikle et nærmere forretningsmesig 
arbeid, men forøvrig se tiden litt an.

Dermed var det dags å starte drøftelser om exit-alternativ, og Chri
sen tlbød seg å ta kontakt med sine forbindelser i BAT hvis modersels



NOU 1994:7
Kapittel 12 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 249

de i
n i
 til

ulle ha
rten

tensen.
 jeg
å råd-
 om å

UNI
 stra-
t kun-

ære
r for
 opp-
alter-

este
en-

med
inter-

nske-
 ikke

otar-
sket.
ghe-
bbe

i der-
-Ban-
hav i

t øko-
 bet-
ertid
tt lov
st i

 kon-
te de
 den-
 resul-
 på

 Han
llom
ærløs-
te en
 om

andia
uran-
er et konglomerat med blant annet betydelige forsikringsselskap bå
Storbritannia og USA. Samtidig ville Langangen gjenoppta tråde
München. Først fikk vi likevel lytte til hva svenskene hadde å bringe
torgs.

Også denne gangen var det meningen at de 3 styreformennene sk
et formøte før selve FK-møtet. Söderberg ba om lov til, enda jeg var ve
som han sa, å starte dagen med en samtale under fire øyne med Chris
Det kunne jeg ikke svare annet enn ja til. Etter relativt få minutter ble
kalt tilbake og underrettet om at Christensen på vegne av Hafnia, uten 
føre seg med sin konsernsjef, hadde gått med på forslag fra Söderberg
innlede bilaterale fusjonssamtaler mellom Hafnia og Skandia. Overfor 
Storebrand ville Skandia foreslå at aksjeinnehavet ble ombyttet med en
tegisk allianse omkring de to selskapers reassuransevirksomhet. Møte
ne dermed fortsette med konsernsjefene til stede.

Maskene til Söderberg og Wolrath var med ett endret, fra i vinter å v
ydmyke og søkende til nå å være vårlig avslappet og selvsikre. Det va
så vidt enkelt å bli enige om at teknikaliteter ut fra Søderbergs skisserte
legg skulle drøftes nærmere mellom de 3 konsernsjefer. Reassuranse
nativet kom jo ikke akkurat overraskende på UNI Storebrand. N
oppfølgingsmøte på styreformannsnivå ble berammet til 2-5 april i Køb
havn. (Foreløpig reservering av tiden fra og med torsdag kveld til og 
søndag kveld, men med muligheter for omberammelse innenfor dette 
vall).

Etter at svenskene hadde gått, satt Langangen og jeg igjen med da
ne som ville vite hvordan vi så på deres avtalebrudd. Svaret var at vi
var særlig begeistret, men at det neppe tjente noen hensikt for oss å m
beide fusjonen mellom Hafnia og Skandia hvis det var dette Hafnia øn
Vi regnet fortsatt med å ha felles interesser i å utforske andre exit-muli
ter, for å holde en sterkest mulig forhandlingsposisjon mot Skandia. E
Christensen var enig og sto fast ved at han skulle kontakte BAT og at v
etter skulle høre fra ham. Vi pekte på at sammen med Pohjola og SE
ken hadde våre to selskaper nærmere 60% av det totale aksjeinne
Skandia. Vi visste at Pohjolas økonomi var så pass svekket at et god
nomisk bud utenfra ville fascinere dem, det var heller ingen grunn til å
vile at SE-Banken gjerne ville bli med. Noen dager senere kunne imidl
Villum Hansen underrette Langangen om at Christensen ikke hadde få
av sine styrekolleger til å kontakte BAT vedrørende Hafnias aksjepo
Skandia.”

Sandvik har forklart:

“Den 24 mars 1992 var det et møte i Oslo mellom styreformennene og
sernsjefene i Hafnia, Skandia og UNI Storebrand hvor man skulle drøf
skisser som var lagt frem om anskaffelse av kapital. Sandviks holdning
gang og i dag er at dersom partene hadde ønsket å komme frem til et
tat, ville ikke kapitalspørsmålet vært noen hindring. Sandvik visste ikke
det tidspunkt hvor prekær den økonomiske situasjonen var for Hafnia.
var heller ikke klar over de samtaler som hadde blitt ført på forhånd me
styreformennene Söderberg og Christensen med sikte på å få istand s
ninger. Hafnia skulle imidlertid presentere regnskapene i april og treng
snarlig løsning. Hafnia innledet derfor bilaterale samtaler med Skandia
en integrasjon hvor Hafnia skulle ha styrerepresentasjon i Skandia. Sk
og UNI Storebrand innledet samtidig bilaterale samtaler om en reass
seavtale.”

Borge har også forklart:
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“Når Borge innledningsvis i sitt siterte svar til administrasjonsstyret utta
at man i mars 1992 omsider var ved det mål som ble oppstilt 27 dese
91, må dette ses på bakgrunn av de tre investeringsbankenes rapport 
handlingsmøtet 24 mars 92. Riktignok hadde Langangen i et håndsk
“cover letter” til Borge nevnt at Skandias rådgiver Warburg haddet “tyn
ut” enkelte formuleringer på slutten av prosessen og dermed skapt s
grad av usikkerhet, men ved lesning av de tre bankenes felles innstillin
man likevel det klare inntrykk at oppdragsgivernes spørsmål er besvar
sitivt bekreftende. Bankene indikerer til og med en sikkerhetsmargin i 
hold til oppdragsgivernes stipulerte ønske om å reise SEK 6 mia i ny ka
– det dreier seg om 0,5-2,0 mia ekstra avhengig av hvor Newcos do
legges. I de nasjonale markeder hadde Morgan Stanlay, Paribas og Wa
rådført seg med henholdsvis Fondsfinans, Den Danske Bank og Ens
Borge opplevde derfor situasjonen slik at den ønskede kapitalreisnin
Newco ville ha vært mulig å få gjennomført om ikke Hafnia hadde ka
kortene i slutten av mars 1992. Hafnias selvstendige emisjon på 2 mia 
våren 1992 samt refinansieringen av UNI Storebrand våren 1993 i stø
sesorden 4 mia NOK, burde kunne tjene som en indirekte verifikasjo
dette.”

Langangen har forklart:

“På møte mellom konsernsjefene og styreformennene den 24 mars erk
Skandia at de ville bryte forhandlingene, og i stedet legge inn bud på 
nia. Det var tydelig at styreformennene i Skandia og Hafnia hadde sa
på forhånd. Tidspunktet var velvalgt idet Skandia så at Hafnia mått
hjelp. Hafnias situasjon var da i ferd med å bli håpløs.

Hafnia hadde den 24 mars satt som betingelse for å gå inn i nye forh
linger med Skandia, at selskapet samtidig måtte søke en ordning med
Storebrand . Dette ga UNI Storebrand et utgangspunkt i forhandling
Skandia forhandlet med Hafnia først. I de etterfølgende forhandling
mellom UNI Storebrand og Skandia viste Skandia seg som mer etterg
de enn UNI Storebrand på forhånd hadde regnet med. US fikk langt p
legge premissene for avtalen. Langangen antok at Skandia syntes at d
de utnyttet situasjonen så bra ved å “skvise” Hafnia at de følte de hadd
til å vise noe ettergivenhet overfor UNI Storebrand.”

26 og 31 mars 1992 hadde UNI Storebrand møte med Skandia. Fra UNI Store
møtte Langangen, Briggs og Sandvik. Av referatene fremgår at partene disk
integrering av reassuransevirksomhetene, hvor UNI Storebrand skulle være m
tetseier helt eller delvis. Samtidig ble det diskutert en eventuell plassering av
Storebrands Skandia-aksjer gjennom Skandia.

31 mars 1992 var det konsernstyremøte i UNI Storebrand. Av protokollen f
går at foruten Skandia-saken ble bl a regnskapsresultatene pr 28 februar
behandlet. Fra protokollen hitsettes:

“Skandia
Styrets formann redegjorde for møte som partenes styreformenn 

har hatt etterat det forelå analyse fra partenes “investment bankers
Newcos kapitaliseringsbehov og muligheter. Fra svensk side hadde de
gitt uttrykk for at en “trippel-fusjon” mellom Skandia, Hafnia og UNI St
rebrand ikke er realistisk bl a av finansielle grunner. Isteden ble det fore
at Skandia fremsetter et overtagelsestilbud på Hafnia, og at UNI Storeb
overtar Skandias reassuransevirksomhet. Det synes som om Hafnia 
rerer et fremtidig integrert samarbeid med Skandia fremfor UNI Sto
brand. På dette grunnlag ble det fra vår side gitt uttrykk for interesse fo
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nærmere vurdering av et opplegg/samarbeid vedrørende den hoveds
del av Skandias reassuransevirksomhet ekskl USA.

Konsernsjefen redegjorde for samtaler som var blitt ført med kons
sjefene i Skandia og Hafnia. Administrasjonen arbeider med å klarg
grunnlaget for et eventuelt samarbeid vedrørende Skandias reassu
virksomhet. En oppgjørsform som innbefatter Skandias reassuranse
somhet mot en del av UNI Storebrands Skandia-aksjer vil være en løs
som vil bli vurdert nærmere. Styreformenn og konsernsjefer i de tre se
per vil møtes i løpet av de nærmeste dager for videre drøftelser.

Konsernsjefen pekte videre på at parallelt med de pågående drøf
med Skandia og Hafnia, arbeides det også med å tilrettelegge forholde
et salg av UNI Storebrands Skandia-aksjer. Det ble i denne sammen
pekt på at UNI Storebrand, Hafnia, Pohjola og SE-Banken tilsammen v
en aksjeblokk på ca 60% av det totale antall av Skandiaaksjer. Det v
foretatt sonderinger med sikte på å klarlegge potensielle kjøpere.

Fra styrets side ble det gitt uttrykk for at det bør arbeides med sal
ternativet i tillegg til at man også drøfter samarbeidsområder med Ska
Det ble påpekt betydningen av at det ble utarbeidet konsekvensana
samt virkninger av ulike oppgjørsformer for de aktuelle alternativer. Det
også gitt uttrykk for at UNI Storebrand bør ha en åpen holdning for så
gjelder løsninger som inkluderer Hafnia.

Briggs ga en redegjørelse om Skandias reassuransevirksomhet og
ningene av et integrert samarbeid med UNI Storebrand på dette om
Det ble redegjort for nåværende strukturer og aktuelle nøkkeltall som 
kedsdekninger, premievolum, resultatestimater m m. Kopi av de pres
sjonsfoiler som Briggs anvendte i denne sammenheng følger dette re
som bilag.

Styrets formann oppsummerte dithen at det skal arbeides med å kla
re grunnlaget for et salgsalternativ som også kan omfatte et block-sa
Skandia-aksjer hvor Hafnia, Pohjola, SE-Banken og UNI Storebrand 
går. Videre skal det også arbeides med å klargjøre om det er grunnlag
integrert samarbeid mellom Skandia og UNI Storebrand innenfor omr
internasjonal reassuranse.

Det ble berammet ekstra styremøte til tirsdag 21 april kl 1200. Sty
medlemmer ble også bedt om å holde mandag 6 april i beredskap for 
stra styremøte.

Vedtak: Styrets formann og konsernsjef har fullmakt til å fortsette s
deringene overfor Skandia og Hafnia som beskrevet i premisser/foru
ninger.

Administrasjonen skal arbeide med å klarlegge grunnlaget for sal
Skandia-aksjene til 3. mann, herunder også i samarbeid med andre in
vere av Skandia-aksjer.

Forøvrig tas redegjørelsen til etterretning.

Regnskapsresultater pr. 28 februar 1992
Regskapsmessig månedsrapport pr. februar 1992 ble referert og 

mentert av Evjen.
For konsernet er det et negativt resultat på 107 mill kr som represen

et budsjettavvik på 170 mill kr. Skadeforsikringsvirksomheten har et ne
tivt resultat på 111 mill kr mot et budsjettert overskudd på 78 mill kr. 
vesentligste årsaker til det negative resultat er orkanskadene på vestla

Vedtak: Regnskapsresultater pr utgangen av februar 1992 tas til 
retning.”

Det var fra styrets side gitt uttrykk for at det parallelt med drøftelsene med Ska
også burde arbeides videre med andre salgs alternativer. Langangen har fork
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“Fra første styremøte etter 24 mars og frem til 8 april hadde UNI Storeb
tatt kontakt med flere internasjonale forsikringsselskaper med tanke 
eventuelt salg av Skandia-posten. Foruten Münchener Ruch som UNI
rebrand hadde samtalt med i februar, ble det nå etablert kontakt med
American Re og Employers Re. Like før hadde UNI Storebrand og Ha
snakket om å selge en strategisk aksjepost til en europeisk partner. D
bl a blitt enige om at Hafnia skulle undersøke mulighetene i England. S
re ba Hafnia om at UNI Storebrand ikke skulle gå videre med sine kon
ter. Etter det UNI Storebrand oppfattet som et tillitsbrudd av Hafnia de
mars, følte ikke lenger UNI Storebrand seg forpliktet til å følge denne h
stillingen.

UNI Storebrand gjorde ingen nye utspill i perioden 8 til 30 april. Re
suranseavtalen innebar at aksjeposten var solgt. De kontaktene som t
re var etablert ble derfor heller ikke fulgt opp. Etter 30 april gi
administrasjonen igjen ut i full bredde.”

12.2 KOMMISJONENS BEMERKNINGER
I denne perioden forhandles det mellom konsernsjefer og styreformenn i UNI
rebrand, Hafnia og Skandia om opprettelsen av et felles, nordisk selskap som
betegnelsen Newco. Det finske forsikringsselskapet Pohjola deltar i forhandlin
som observatør, etter å være blitt løst fra intensjonsavtalen med Hafnia og UN
rebrand. Kommisjonen har ingen bemerkninger til dette. Etter kommisjonens
fatning var den ide som lå til grunn for Newco en bedre industriell ide enn den l
modell som ble presentert som “Nordic Cooperation”, og Newco-modellen m
antas å gi betydelige stordriftsfordeler dersom den hadde latt seg realisere. E
deltakelse fra UNI Storebrands side ville ha krevet nye offentlige tillatelser, 
ettersom forhandlingene ble avsluttet uten resultat, finner kommisjonen ikke g
lag for å gi seg ut på spekulasjoner om en norsk deltakelse i et slikt internordis
skap ville vært politisk akseptabel. Kommisjonen vil imidlertid peke på at ideen
at et slikt selskap kunne ha hovedsete i Norge, synes vel optimistisk. Med det 
utviklingen fikk, finner kommisjonen heller ikke grunn til å vurdere dette nærm

Kommisjonen vil påpeke at konsesjonen for UNI Storebrands erverv av S
dia-aksjene var gjort tidsbegrenset, og avhengig av at Skandia avhendet sitt
eide datterselskap Vesta innen 30 juni 1992. Dette satte UNI Storebrand un
visst press for å oppnå en løsning med Skandia innen dette tidspunkt. Dette, i 
til den økonomiske belastningen aksjeposten etter hvert utgjorde, førte til at d
UNI Storebrand ikke lenger var noe alternativ å sitte langsiktig på aksjepos
påvente av vedtektsendring i Skandia.

Forhandlingene om Newco blir skrinlagt 30 mars 1992 som følge av mangl
evne til finansiering av det felles holdingselskap.

Av det som skjer i denne perioden, vil kommisjonen særlig peke på to forh
som fikk direkte betydning for det videre hendelsesforløp:

Etter styreplanen skulle konsernstyret behandle spørsmålet om kapitalutv
på styremøtet 12 februar 1992. Administrasjonen satte spørsmålet på dagsord
hadde forberedt saken skriftlig. Ifølge forklaringer for kommisjonen var adminis
sjonens fremlegg med hensikt formulert nøytralt, ettersom man anså selsk
kapitalsituasjon som et spørsmål som i sin helhet tillå styret. Administrasjone
imidlertid gitt samstemmige opplysninger om at det i den muntlige redegjørels
styret kom klart frem at det var administrasjonens oppfatning at en emisjon b
gjennomføres snarest. Et like samstemmig styre har ikke oppfattet det slik. Ko
sjonen på styremøtet ble at saken ikke ble satt opp for videre oppfølgning i 
styremøte, slik administrasjonen hadde forutsatt. Styret anså tidspunktet for em
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Skandia spesielt. Styret vurderte det slik at det ville være vanskelig å gå til a
markedet med en emisjon så lenge forhandlingene om Newco ikke var ført til 
Frykten for en emisjon til en kurs som ville føre til utvanning av de eksistere
aksjonærenes eierandeler, var også til stede.

Kommisjonen finner å måtte kritisere styret for at det ikke ble truffet vedtak
i alle fall å påbegynne arbeidet med emisjonen. Et slikt arbeid tar tid, og forber
sene måtte kunne gått parallelt med Newcoforhandlingene. Administrasjonen
fattet imidlertid styrets vedtak dithen at dette arbeidet skulle utsettes, og det ble
utsatt. Styret kan ikke kritiseres for ikke å ha forutsett den videre utviklingen i a
markedet, men styret må kritiseres for ikke å ha innhentet ny egenkapital på d
ligst mulige tidspunkt, hensyn tatt til den investering som var foretatt.

Kommisjonen vil også rette kritikk mot administrasjonen for ikke å ha pres
tert selskapets egenkapitalbehov på en tilstrekkelig utvetydig måte. Administr
nen synes her å ha misforstått sin rolle. Selv om selskapets kapitalsituasjon er 
ansvar, er det administrasjonens ansvar å identifisere og presentere for styre
utvetydig måte en kapitalsituasjon som administrasjonen oppfatter som uro
kende.
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Perioden 31 mars – 7 mai 1992

13.1 HENDELSESFORLØPET
5 april 1992 pågikk det parallele drøftinger mellom Skandia og Hafnia og me
Skandia og UNI Storebrand. Borge har forklart fra møtet:

“Søndag 5 april i Hafnias hovedkvarter hadde vi først en samtale 
Christensen/ Villum Hansen som fortalte at Skandias forslag til bytte
hold var skammelig dårlig – gjennomsnittlig 2 Hafnia-aksjer for hver Sk
dia-aksje med den eksakte brøk avhengig av aksjeklasse i Hafnia
beklaget for så vidt ikke at svenskene var vanskelige i forhandlingene
Hafnia, og minnet om vår avtale om å kontakte henholdsvis BAT og Alli
for budgivning på Skandia-aksjene. Den danske styreformannen og 
sernsjef sa de ikke skulle la seg ydmyke, og gikk deretter inn til Hafnias
remedlemmer som satt ventende i styrerommet. Langangen og jeg t
møte med Söderberg/Wolrath, og det ble mellom konsernsjefene kons
at dialogen mellom økonomer og reassurandører i henholdsvis Skand
UNI Storebrand var godt igang, dog med visse tekniske modellendrin
forhold til forrige møte: Man vurderte om det kunne være aktuelt å la b
Skandia og UNI Storebrand bli eiere i et nydannet reassuranseselska
tydningsvis med en eiersits for UNI Storebrand på 75-65%. Vi avtalte m
igjen i Stockholm tirsdag 7 april om morgenen.

Söderberg og Wolrath skulle ha en liten rådslagning seg imellom fo
å pakke sammen og gå, da de mente samtalene mellom Skandia og H
hade låst seg for kvelden. Langangen og jeg gikk tilbake til konsernsje
kontor for å ta en samtale med Christensen og Villum Hansen etter Ha
styremøte som ble avsluttet noen minutter senere. De to kom ut og var
beordret av Hafnias øvrige styre til å gå tilbake til Söderberg/Wolrath og
septere det tilbudte bytteforhold. Svenskene ble stoppet i utgangstra
med frakk på.

Christensen hadde sagt seg villig til å diskutere fusjon med Ska
uten å diskutere dette først med Villum Hansen og UNI Storebrand. D
var Hafnias kuvending nr. 1. I møte 24.6 med Hafnias nye styreforman
Lavesen fikk Borge høre at Christensen tidligere hadde vært hos Söde
og foreslått fusjon. Det hele var et skuespill satt i scene av Söderbe
Christensen.”

6 april 1992 var det ekstraordinært konsernstyremøte i UNI Storebrand. Til beh
ling forelå Skandia-saken. Av protokollen fremgår:

“ Skandia
Styrets formann redegjorde innledningsvis for hovedkonklusjonene

gårsdagens møte med Skandia og Hafnia. Hafnia-aksjen har fra idag
vært suspendert på København Børs fordi Hafnias styre i gåraften ved
akseptere et fremsatt tilbud fra Skandias styreformann og konsernsjef 
det skal forhandles nærmere om å etablere en integrasjon mellom Sk
og Hafnia hvoretter Hafnias aksjonærer får sine Hafnia-aksjer ombyt
Skandia-aksjer etter bytteforholdet 1:2.

Konsernsjefen orienterte om de drøftelser som parallelt pågår om e
tegrert samarbeid som omfatter vesentlige deler av Skandias reassu
virksomhet og tilsvarende virksomhet i UNI Storebrand. Drøftelsene s
på grunnlag av premisser og forutsetninger fra styremøte 31 mars 1
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men at man også har sett på visse justeringer i forhold til den modellen
sist ble drøftet. Bl a kan det være aktuelt at både Skandia og UNI Storeb
blir eiere i et nydannet reassuranseselskap. En eiersits for UNI Storeb
vedkommende på 75-65% kan være aktuelt. Videre har man også vur
la de eksisterende internasjonale selskaper i Skandia og UNI Store
være “run-off” selskaper slik at hvert selskap blir ansvarlig for sin “eg
historie”. På den måte blir ordningen et alternativ til en garantiordning
foreløpig skisse til rammeavtale ble igår kort drøftet mellom styreforme
ene og konsernsjefene i Skandia og UNI Storebrand.

Briggs redegjorde nærmere for andre aktuelle justeringer i forhol
redegjørelsen på styremøte 31 mars 1992. Det ble også redegjort for h
deler av Skandias reassuransevirksomhet som det ikke er aktuelt å ov
til nytt selskap, hvori bl a inngår reassuransevirksomheten i USA, tysk
reassuranse av spesiell karakter og Atompoolen.

Spørsmål vedrørende fremtidig lønnsomhet for det nye selskap o
pitalbehov, ble drøftet av styret.

Det ble påpekt at dersom man velger en løsning hvor Skandia har e
erandel på 25-35% i det nydannede reassuranseselskap er norsk lovg
til hinder for at selskapet kan være norsk registrert. Dette betyr imidle
ikke at det er nødvendig med endringer når det gjelder lokalisering a
beidsplasser dersom det nye selskap blir registrert f eks i London.

Styret drøftet også forskjellige betingelser knyttet opp til en ramme
tale. Det kan være aktuelt å ha en put og/eller call option i tilknytning ti
Skandia-aksjer som holdes tilbake i UNI Storebrand. Det kan også vær
tuelt med en forkjøpsrett dersom Skandia skal avhende deler av sin d
virksomhet.

Når det gjelder alternativet med salg av UNI Storebrands Skandia
sjer til 3. mann, enten alene eller i en blokk ble det orientert om sonder
i denne samenheng. Fra styrets side ble det bedt om at det blir arbeid
rallelt med samarbeidsalternativet og salgsalternativet selv om Hafni
facto har bedt seg løst fra sin aksjonæravtale med UNI Storebrand o
Banken.

Styreformannen understreket at det f t arbeides under adskillig tidsp
fordi Hafnia ikke har hatt “staying power” og fordi Hafnia for lengre tid t
bake har kunngjort at deres årsregnskap skal offentliggjøres onsdag 8
Styret må derfor belage seg på ekstra møte på meget kort varsel.

Vedtak: Styrets formann og konsernsjef har fullmakt til å videref
samtalene med Skandia med hensyn til å etablere et integrert samarbe
såvidt gjelder det vesentligste av Skandias reassuransevirksomhet eks
USA.

Det bes om at administrasjonen parallelt med samtalene med Sk
om mulig også arbeider med et salgsalternativ for UNI Storebrands S
dia-aksjer, enten alene eller som et blokksalg sammen med andre aksj
havere.”

Etter styremøtet fortsatte UNI Storebrand, Skandia og Hafnia forhandlingene. 
ledet til den såkalte “trekantavtalen”. I et signert referat fra samtale med Oslo
har advokat Wahr-Hansen fra advokatfirmaet BAHR uttalt om forhandlingene

“Forut for “trekantavtalen” mellom UNI Storebrand, Hafnia og Skand
forhandlet UNI Storebrand om en tosidig avtale med Skandia. Denne
dige avtalen var formert slik at Skandia skulle motta 18 624 774 Skan
aksjer i oppgjør for Skandias reassuransevirksomhet. Even Wahr-Ha
mener å huske at denne avtalen gjennom verdsettelsen av Skandia r
ransevirksomhet priset Skandia-aksjen til SEK 197.
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Gjennom “trekantavtalen” av 9 april 1992 ble antallet aksjer UNI S
rebrand skulle yte som vederlag for Skandias reassuransevirksomhet
sert til 18 285 077. Dette innebar i følge Even Wahr-Hansen, at Skan
aksjen ble vurdert høyere enn SEK 197. Av påskrift på et eksemplar av
kantavtalen” har Even Wahr-Hansen dengang skrevet “210/215”. Ver
av Skandias reassuransevirksomhet ble ikke endret ved “trekantavta
Den verdsettelsen av Skandia-aksjen som indirekte skjedde gjennom 
avtalen var en av de årsaker Even Wahr-Hansen mente forsvarte å u
nedskriving pr 1. tertial 1992 til et nivå tilsvarende børskurs. Even W
Hansen betraktet fortsatt UNI Storebrands Skandia-aksjer som anlegg
ler pr 1. tertial.

Even Wahr-Hansen opplyste at UNI Storebrands opplegg før møte
8 april 1992 var etablering av et felles selskap mellom UNI Storebran
Skandia som skulle overta reassuransevirksomheten til de to selskape
te opplegget hadde vært muntlig drøftet mellom Wolrath og Langangen
den etter 24 mars. Dette selskapet skulle eies 75/25 av UNI Storebra
Skandia. Til stede på første del av møtedagen var representanter fra
Storebrand, Jon Engestrøm – sjef for Skandia Reassuranse og Håkan
kvist, samt en konsernjurist i Skandia. Even Wahr-Hansen opplyste a
under møtet ble klart at opplegget ble forhandlet uten annet formål fra S
dias side enn å vinne tid.

Etter lunsj ble UNI Storebrand presentert med Skandias reelle uts
Overføring av deler av sin reassuransevirksomhet til UNI Storebrand,
bytte i Skandia-aksjer. På dette tidspunkt var det ikke lenger noe forh
lingsmøte. UNI Storebrand og selskapets rådgivere satt i eget rom, 
Langangen pendlet mellom dette rommet og kontoret til Wolrath der så
vites Söderberg og Wolrath satt. På dette viset ble de økonomiske ele
tene i avtalen gradvis klargjort. Even Wahr-Hansen tror ikke at noen
UNI Storebrand på det tidspunktet kjente til at Skandia drev samtidige
handlinger med Hafnia om fusjon. UNI Storebrand og Skandia kom til e
het et stykke etter midnatt den 9 april. Ved 2-tiden den natten deltok E
Wahr-Hansen i et møte med Wolrath, der Even Wahr-Hansen oppsumm
forhandlingsresultatet. Deretter forsøkte Bergenstjerna og Even Wahr-
sen å sette opp et Letter of Intent mellom partene utpå morgensiden 
april.”

8 april 1992 var det ekstraordinært konsernstyremøte i UNI Storebrand. Styr
innkalt på kort varsel. Av styreprotokollen fremgår:

“ Skandia
Styrets formann redegjorde for bakgrunnen for at styret var innka

kort varsel. Etter styremøtet 6 april 1992 hadde drøftelsene fortsatt me
styreformenn og konsernsjefer i Skandia, Hafnia og UNI Storebra
Gårdsdagens drøftelser har resultert i et omforenet rammeavtaleop
mellom Skandia, Hafnia og UNI Storebrand. Utkast til intensjonsav
med Skandia ble delt ut. Konsernsjefen orienterte om de nærmere enk
ter i den løsningsmodell som det foreligger enighet om. I hovedtrekk er
dellen at det opprettes et selskap som tilføres virksomheten til 
Storebrand International Insurance og Skandia Internationals reassur
virksomhet. Det nye selskap skal være en heleiet datter av UNI Storeb
AS. Som vederlag stiller UNI Storebrand til rådighet ca 18,3 mill Skan
aksjer.

Det ble understreket at modellen bygger på at Skandia garanterer f
strekkeligheten av avsatte premiereserver i Skandia International, frem
definert tidspunkt.

Det ble påpekt at intensjonsavtalen gir uttrykk for UNI Storebrands 
ståelse av resultatet av de avsluttede drøftelser så langt. Det er derfor
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synlig at det vil bli visse justeringer og endringer, men ikke når det gje
selve hovedpunktene i avtaleutkastet.

Sandvik gjennomgikk deretter avtaleutkastet paragraf for paragra
kommenterte de forskjellige bestemmelser. Bl a ble det pekt på § 7 hvo
Skandia ikke kan drive konkurranse innenfor reassuransevirksomhet 
for nye selskap. Videre er det i § 10 en klausul om forkjøpsrett for UNI 
rebrand dersom Skandia avhender virksomhet i Sverige eller Danmar
en periode på 3 år. Briggs gjennomgikk spesielt intensjonsavtalens § 6
rørende Skandias garantiforpliktelser.

Briggs gjennomgikk deretter hovedlinjer vedrørende det nye sels
med hensyn til markedsandeler, premievolum, fortjenesteestimat, ge
fiske virksomhetsområder, antall ansatte etc. Kopier av de foiler som da
grunnlag for Briggs presentasjon av det nye selskap, ble delt ut til st
medlemmer.

Evjen gjennomgikk en nærmere analyse av selve transaksjonen so
der opp med en solvenskapital til UNI Storebrand International på 4,11 
Videre gav han kommentarer til solvensmargin for konsern og UNI St
brand International. Kopi av foiler som ble benyttet til presentasjon ble
ut til styrets medlemmer.

Francke kommenterte langsiktige krav til soliditet i de operative en
ter og alternative løsninger for dekning av soliditetskrav. Kopi av de fo
Francke anvendte i sin presentasjon ble delt ut til styrets medlemmer.

Konsernsjefen foretok deretter en oppsummering av situasjonen.
understreket at økonomisk sett er den foreliggende avtale fullt ut forsv
idet tilførte verdier fra Skandia stort sett tilsvarer den kostpris som UNI 
rebrand har hatt pr aksje ved ervervet av Skandia-aksjene. Selv om 
strategisk sammenheng ikke har nådd målsetningen vedrørende No
har man nådd målsetningen for størrelse og utstrekning av vår internas
le forretning. I den foreliggende situasjonen med Hafnias svake økono
ke stilling og deres fremtidige tilknytning til Skandia er det positivt at vi h
fått en avtale med Skandia som gir en tilfredsstillende løsning for vår
sjeinnehav i Skandia. Slik situasjonen har utviklet seg i den senere t
salgsalternativet et dårligere alternativ for UNI Storebrand. Den foreligg
de avtale gir et opplegg som står på egne ben og med gode mulighe
den fremtidige virksomhet og lønnsomhet. Fra konsernsjefens side bl
anbefalt at styret slutter seg til det foreliggende avtaleutkast.

Fra styrets side ble det gitt uttrykk for at den foreliggende løsning sy
å være tilfredsstillende sett ut ifra både en økonomisk og strategisk syn
kel og at det er bra at denne sak avsluttes på en god måte.

Styrets formann oppsummerte situasjonen derhen at styret enste
går inn for den foreliggende løsning. Samtidig uttrykte styrets formann
takk til konsernsjefen og hans medarbeidere for god arbeidsinnsats v
rende denne sak. Han takket også sine kollegaer i styret for deres me
ning til at man har hatt godt samhold og oppnådd et tilfredsstillende res

Vedtak: Styrets formann og konsernsjefen får fullmakt til å underte
avtale med Skandia som i hovedsak skal ligge innenfor forutsetninge
premisser som er drøftet og gjennomgått på dagens møte. Saken l
frem for representantskapet for godkjennelse.”

Jebsen har forklart vedrørende møtet:

“I forbindelse med gjennomgang av 9.-april avtalen, opplyste adminis
sjonen at ved avtalens gjennomføring ville kaptaldekningskravene de
med god margin i 1992, uten tilførsel av ny EK. For å gi holdingselska
en tilfredsstillende soliditet ut fra markedsmessige vurderinger, tren
imidlertid 1.1 – 1.2 mrd i ny EK, som burde innhentes senest i 1993.”
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Aakvaag har uttalt:

“Da også Newco-konseptet brøt sammen 24. mars, ble det for styret e
vedsak å redde de verdier som lå i Skandiaaksjene, men samtidig så
som mulig ta vare på de strategiske mål. 9. april-avtalen var helt ut tilfr
stillende finansielt på grunn av de garantier som Skandia ga for skadea
ninger i deres reassuranse-virksomhet og strategisk sett innebar d
betydelig styrkelse av UNI Storebrands internasjonale reassuranse
somhet som i utgangspunkt var for liten til å kunne forbli konkurransed
tig i et marked stadig mer preget av store enheter.”

De ansatte styremedlemmene har uttalt:

“Ved inngåelsen av 9 april-avtalen skjedde det en strategiendring idet
Storebrands strategi etter dette ble langt mer begrenset enn hva tidlige
tilfelle. Avtalen ble fra vår side vurdert å være positiv ut fra den histor
som man hadde vært gjennom. Avtalen innebar at man fikk igjen verdie
svarende det som var investert, og at disse verdier var bekreftet og gara
Samtidig ville UNI Storebrands internasjonale virksomhet bli vesen
styrket gjennom avtalen, og forholdet til Skandia og også det nordiske
sikringsmiljø ville bli normalisert.”

Langangen har uttalt:

“Reassuranseavtalen mellom UNI Storebrand og Skandia av 8 april var
forholdene tatt i betraktning. UNI Storebrand fikk bl a Skandia til å gar
tere for tapene på virksomheten frem til avtaletidspunktet. Avtalen omf
heller ikke Skandias amerikanske reassuransevirksomhet, som UNI S
brand var skeptisk til. Avtalen tilsvarte verdier like opp mot kr 200 pr Sk
dia-aksje, eksklusive good-will. Dette var verdier som ville gi seg dire
utslag i UNI Storebrands regnskaper. Reassuranseforsikring opererer v
i en form for grossistmarked der de store selskapene får forsyne seg
Det lå derfor i tillegg betydelige synergier i å slå sammen UNI Storebr
og Skandias reassuransevirksomheter.”

Briggs har uttalt vedrørende avtalen:
I think this was a very good option for UNI Storebrand. Combining the 

reinsurance operations would allow savings through consolidation of facilities
create the largest broker market reinsurer in the world (as measured by prem

One crucial point to be remembered is that Skandia would have provided a
rantee on its reserves which would have allowed the new company to start u
fresh basis and become one of the most important reinsurers in the indus
would also be the only major reinsurer i Scandinavia.

The fit between UNI Storebrand International and Skandia International 
quite good, remembering that Skandia America was not included. Skandia 
good life reinsurance operation which UNI Storebrand did not have, superior
surance data processing systems and a capability in the aviation business whi
Storebrand did not have. The two companies’ London operation would have
combined as well as the Latin American and European operations.”

Q.
Please describe to us the further negotiatio Sandvik har uttalt:

“Reassuranseavtalen ble forhandlet av Söderberg og Wolrath for Ska
og av Borge og Langangen for UNI Storebrand. Sandvik hadde inntryk
at Skandia hadde betydelig interesse i å overta Hafnia og at de trengte
Storebrands aksjepost som vederlag til Hafnias aksjonærer. Sandvik
levde derfor at UNI Storebrand hadde en forhandlingsposisjon. Der
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Skandia fikk hånd om Hafnia, ville selskapet samtidig få hånd om 34 %
aksjene i Baltica. Skandia ville på den måten oppådd å ha kommet la
europeisk forsikring.

Slik gikk det ikke, noe særlig Skandia kunne være glad for. Fire må
der senere så man at Hafnia var et “sluk”, og seks måneder senere s
det samme med Baltica. Ingen så dybden i disse slukene på dette tids
Så sent som i juli skjøt Hafnias aksjonærer DAK 2 milliarder inn i selska

Reassuranseavtalen var etter Sandviks oppfatning god, tatt i be
ning omstendighetene og måten forhandlingene foregikk på. UNI St
brand skulle overdra 18-19 % av Skandia-aksjene mot betaling i form
likvide aktiva, fri avbenyttelse av reservene frem til utbetaling skulle fin
sted, samt garantier for alle reservene for alle kontrakter tegnet før ov
kelsen. UNI Storebrand overtok også liv-reassuransevirksomheten og
ved “embedded value”, dvs nåverdien av differansen mellom 
markedsmessige avkastning og den avkastning forsikringstakerene e
rantert. Oppsummert tilsvarte vederlaget etter Sandviks oppfatning om
kostpris for Skandia-aksjene, dersom man gjør et tillegg for synergier.

Økonomisk sett var avtalen grei. Etter Sandviks oppfatning har s
skene i ettertid gitt en fremstilling av reassuranseavtalen som ikke er i 
svar med de faktiske forhold. Meningsforskjellene innad i UNI Storebr
gikk på om UNI Storebrand skulle videreføre reassuranse som et sentr
oppgradert satsningsområde. Sandviks vurdering var at man burde fri
kapital fra reassuransen og nedbetale gjeld. Det ville ikke bli enkelt å e
tere på grunnlag av økt satsing på reasssuranse. Alternativt kunne m
hende deler av reassuranse-virksomheten til en stategisk investor.”

Borge har uttalt:

“Forsåvidt gjelder vurderingen av reassuranseavtalen av 9 april 1992,
ter Borge seg til den forklaring Jarle Erik Sandvik har gitt for gransknin
kommisjonen. Borge synes likevel at Sankvik i sin forklaring 
kommisjonen gir et vel flatterende bilde av UNI Storebrands forhandlin
posisjon mot Skandia. På den annen side er Wahr-Hansens forklari
Oslo Børs for negativ på dette punkt. Resultatet ble av UNI Storebran
assuranseansvarlige Lloyd Briggs ansett som tilfredsstillende og styret
tet seg til denne vurdering. Sandvik førte loggbok under hele de
perioden, og han er dessuten presis av natur. Borge viser også til den
gjørelse styret sendte Børsen om dette spørsmålet.”

9 april 1992 sendte UNI Storebrand ut en pressemelding med følgende ordly

“UNI Storebrand overtar utvalgte deler av Skandia Internationals virks
het i bytte for Skandia-aksjer. Som en integrert del av restruktureringe
forsikringsmarkedet i Norden, og med bakgrunn i forventningen om et o
sving i reassuransemarkedet, overtar UNI Storebrand utvalgte dele
Skandia Internationals reassuransevirksomhet i bytte for Skandia-ak
Når denne transaksjonen er gjennomført, vil UNI Storebrand ha reduse
aksjeinnehav i Skandia til under 4% av Skandias aksjekapital.

UNI Storebrand vil kombinere den nye virksomheten med sin eks
rende internasjonale virksomhet, og med det etablere et betydelig, ver
omspennende reassuranseselskap som får navnet Christiania Interna
Insurance. Virksomheten som overtas inkluderer Skandias reassurans
somhet utenom Nord-Amerika, samt Skandias livsforsikringsreassura
virksomhet og “special risk”-forsikring.

Skandias Nord-Amerikanske virksomhet og Vestas sjø- og energifo
kringsvirksomhet vil ikke bli omfattet av transaksjonen.
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Den virksomhet som overtas representerer et netto premievolum
NOK 3,8 milliarder, og omfatter ca 450 ansatte fordelt på 15 kontorer i
ropa, Asia og Latin-Amerika.

Som en del av overtakelsen, vil Skandia beholde det finansielle an
ret for akkumulerte forsikringsforpliktelser som overskrider de faktiske f
sikringsreserver som er etablert i virksomheten på tidspunktet 
gjennomføring av transaksjonen.

Christiania International Insurance vil bli blant verdens største rea
ranseselskaper. Virksomheten vil omfatte alle kategorier reassurans
“special risk”-forsikring, og vil betjene markedet via et verdensomspenn
de nettverk av avdelingskontorer.

UNI Storebrands overtakelse av utvalgte deler av Skandias interna
ale reassuransevirksomhet vil gjennomføres parallelt med et foreslått t
fra Skandia om overtakelse av Hafnia. Det foreslåtte tilbudet for overtak
av Hafnia vil bli fremsatt av et av UNI Storebrands datterselskaper. Ti
det vil baseres på oppgjør i Skandia-aksjer som UNI Storebrand nå
Ved aksept av tilbudet vil UNI Storebrand bytte de overtatte Hafnia-aks
mot utvalgte deler av Skandias internasjonale reassuransevirksomhet

Etter gjennomføring av de transaksjoner som er beskrevet ovenfo
UNI Storebrand beholde aksjer i Skandia, tilsvarende ca 3,8% av Ska
aksjekapital.

Avtalen mellom UNI Storebrand og Skandia, hviler på den forutsetn
at Skandias endelige tilbud om overtakelse av Hafnia aksepteres av Ha
aksjonærer.

UNI Storebrand forventer ikke at denne transaksjonen i vesentlig 
vil påvirke selskapets konsoliderte solvenskapital, idet verdiene som o
tas fullt og helt reflekterer den verdien som er fastsatt på Skandia-ak
som benyttes i transaksjonen. Behovet for solvenskapital knyttet til eks
rende forretning i virksomheten som overtas, er begrenset som en føl
at Skandia garan terer de avsatte reserver. Imidlertid kan transaksjon
sultere i et behov for ny solvenskapital knyttet til ny forretning som teg
i den overtatte virksomheten. Under enhver omstendighet vil UNI St
brand tilfredsstille de av myndighetene fastsatte egenkapitalkrav.

Konsernsjef Jan Erik Langangen uttaler: “Avtalene er et viktig sk
fremover for UNI Storebrand. Vi har oppnådd et av konsernets strateg
mål; en styrket posisjon i internasjonal forsikring. Med de garantier som
gitt for fortiden, har vi stor tro på at vår satsning vil gi gode resultater i fr
tiden.””

Francke har uttalt:

“Da reassuranseavtalen av 9 april ble offentliggjort, deltok Francke på
formasjonsmøte for det norske kapitalmarked. Dette møtet fokuserte 
dig på de rent finansielle aspekter ved avtalen, som etter Fran
oppfatning var positive, ut fra omstendighetene. Francke stilte seg m
kritisk til de strategiske aspekter, som ville innebære en sterk satsing p
ternasjonal reassuranse, sannsynligvis på bekostning av den direkte
kringsvirksomheten. En grundig strategisk vurdering av avtalen 
imidlertid vanskelig, som følge av mangel på informasjon om innhold
Skandias reassuranseportefølje. Før det ble anledning til å avklare det
hold, falt reassuranseavtalen sammen. Man var da kommet til begynn
av mai og det ble for første gang åpenbart at Skandiasaken kunne ta 
det kom til en endelig avklaring.”

13 april 1992 setter Moodys UNI Storebrand på sin vurderingsliste for mulig 
gradering på grunn av meldinger om UNI Storebrands mulige kjøp av Ska
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reassuransevirksomhet. I en melding på TD finans den 14 april 1992, inntatt i
Børs rapport side 141, uttales det:

“UNI: Moodys vurderer nedgradering
Moodys har UNI Storebrands kortsiktige gjeld oppe til vurdering, m

tanke på en mulig nedgradering av ratingen fra dagens Prime-2, opp
Moodys i en melding datert 13 april. Revurderingen av ratingen komme
bakgrunn av de nylig offentliggjorte meldingene om at UNI Storebrand 
kjøpe Skandias reassuransevirksomhet utenfor NordAmerika i bytte fo
ler av UNI Storebrands Skandia-aksjer. Vurderingen av UNI Storebran
fokusere på konsernets kapitalisering og konkurransesituasjon i det int
sjoale reassuransemarkedet.”

20 april 1992 setter Standard & Poors UNI Storebrand på sin “credit watch liste
mulig nedgradering. Begrunnelsen er inntatt i Oslo Børs rapport side 141 og 

“UNI Storebrand AS would likely see a big increase in operating lever
as it takes into its accounts the premiums of Skandia’s international re
rance operations. Outside borrowings, increased during 1991 to help f
ce the acquistion of Skandia shares, are likely to remain on its balance
as to option of paying down these loans through the sale of these sha
foreclosed.”

27 april 1992 var det ekstraordinært representantskapsmøte i UNI Storebran
behandling forelå den trekantavtale (reassuranseavtale) som hadde blitt fre
handlet 8-9 april 1992. Fra representantskapsprotokollen hitsettes:

“Konsernsjefen pekte innledningsvis på at det forelå et omforent løsn
sopplegg mellom Skandia, Hafnia og UNI Storebrand. Dagens ekstra r
sentantskapsmøte var nødvendig, ettersom opplegget foruts
representantskapets godkjennelse.

Partene er enige om alle prinsippielle hovedlinjer, men at det gjen
visse justeringer før formalisering kan finne sted.

Den foreliggende løsning måtte sees på bakgrunn av at Hafnia i de
te tid har kommet i en tung finansiell situasjon, bl a ved at selskape
fremlagt et årsresultat for 1991 på ca -1,4 mrd kroner.

Hovedtrekkene i den trekantløsning som foreligger er at Skandia fr
setter bud på Hafnia-aksjene. Hafnias aksjonærer vil i bytte få ca 18,3
lioner Skandia-aksjer (100% overtagelse). Disse aksjene skal hentes fr
del av UNI Storebrands Skandia-aksjeportefølje som selskapet idag 
har. Som kompensasjon overtar UNI Storebrand fra Skandia vesentlig
ler av selskapets reassuranse/internasjonale virksomhet. Det ble red
for hvordan den selskapsjuridiske gjennomføring vil finne sted. Det
pekt på at det p t var uavklart hvordan Hafnia Reinsurance vil bli hånd
UNI Storebrands internasjonale virksomhet vil bli slått sammen med 
tiltransporterte del av Skandias internasjonale virksomhet i et 100% he
datterselskap av UNI Storebrand AS.

Konsernsjefen viste til at de 18,3 mill aksjer som UNI Storebrand s
avgi er ervervet for en gjennomsnittlig kostpris SEK 203. Det ble frem
oversikt som viser at tilførte verdier fra Skandia i gjennomsnitt pr aksje
gjør SEK 200. Med et good-will tillegg på kr 3 pr aksje, vil mottatte verd
fra Skandia tilsvare kostnadspris pr ervervet aksje.

Konsernsjefen understreket at Skandia vil garantere holdbarheten 
overførte skadereserver, slik at det ikke vil være risiko for skjulte tap i 
tiltransporterte portefølje. Det vil bli avtalt at Skandia ikke skal ansette n
kelpersonell tilknyttet den overførte virksomhet, og selskapet skal he
ikke konkurrere i forhold til overført portefølje i de første 4 år. Etter gje
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nomføringen vil UNI Storebrand sitte igjen med et aksjeinnehav på ca
av Skandias samlede aksjemasse forutsatt at Skandia overtar 100% a
nia.

Forøvrig ble det pekt på at det vil være en prioritert oppgave å st
UNI Storebrands kapitalsituasjon og at dette mest hensiktsmesig kan g
ved en emisjon i størrelsen av NOK 1-1,5 mrd.

Konsernsjefen oppsummerte situasjonen slik at selv om den strate
målsetning vedrørende Norden i denne omgang ikke er nådd, har man
de strategiske målsetninger som gjelder for den øvrige internasjonale
somhet ved gjennomføring av den foreliggende trekant-avtale. Den øk
miske side av dette opplegg er tilfredsstillende, og administrasjone
derfor anbefale at denne løsning får representantskapets tilslutning.

Styrets formann redegjorde for styrets behandling av det foreligge
løsningsopplegg, og at styret enstemmig har gitt sin tilslutning. Situasjo
tilsier at en tilslutning til den foreliggende løsning er det beste alternativ
UNI Storebrand. Styret anbefaler derfor at representantskapet gir sin
kjennelse.

Det var flere spørsmål og kommentarer fra representantskapets 
lemmer som ble besvart av konsernsjefen og styrets formann.

Ordføreren fremsatte følgende forslag til vedtak:
Representantskapet gir sin godkjennelse til den løsning som er 

fremforhandlet mellom UNI Storebrand AS, Skandia og Hafnia slik de
blitt redegjort for på repreentantskapets møte 22 april 1992.

Ordførerens forslag ble enstemmig vedtatt.”

Representantskapets formann, Knut Rasmussen, har uttalt vedrørende møte

“På representantskapsmøtet den 17 mars 1992 var Skandia-investe
oppe som orienteringssak. Rasmussen kunne ikke erindre om fund
spørsmålet vedrørende Newco foranlediget noen debatt. Personlig h
han vært opptatt av at “worst case” kunne være verre enn antatt og 
måtte ha alternativer dersom man måtte selge seg ut. Han hadde ta
spørsmålet på formøtet med Langangen og Borge, som hadde berolige
med at det bl a var indikert kjøpsinteresser fra London slik at US ku
komme ut uten, eller nesten uten, tap. Bindingene i aksjonæravtalen
Hafnia ble i den forbindelse ikke diskutert.

Revisors vurdering sto sentralt når det gjaldt den regnskapsmessig
handling av Skandia-posten. Rasmussen mente å erindre at representa
pet la stor vekt på at revisor anbefalte at aksjene kunne føres 
anleggsmiddel. Det ble tatt for gitt at Skandia-postens verdi og størrels
sa at denne kunne føres til kostpris. Rasmussen kunne ikke erindre at d
diskutert eller stilt spørsmål om en eventuell nedskrivning av aksjene
spørsmål om representantskapet gjorde seg noen tanker om US’ bala
tuasjon når den reelle kursen på Skandia-aksjene lå lavere enn den b
verdi, svarte Rasmussen at dette ikke var fremme på møtet. Han kunn
ler ikke erindre at spørsmålet ble reist om eventuelle konsekvenser en
gang i børskursen kunne få for egenkapitalsituasjonen. Det ble imidl
nevnt at dagskursen på børsen ikke reflekterte den virkelige verdi så 
en større andel av aksjene var fastlåst og dermed forhindret fra omse
samtidig som det så ut til at Skandia-posten kunne avhendes med lite
intet tap internasjonalt.”

I styrefremlegg til konsernstyremøte 7 mai 1992 gjennomgås punktvis hende
forløpet fra inngåelsen av “trekantavtalen” 9 april til denne bortfalt den 30 a
1992:
• Konsernsjefene i Skandia og UNI Storebrand bekreftet på møtet i Køben
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den 9 april muntlig og i vitners nærvær den enighet mellom Skandia og 
Storebrand som styret i UNI Storebrand hadde sluttet seg til den 8 april.

• UNI Storebrand påbegynte deretter arbeidet med en detaljert avtale. I p
uken sendte styreformann Sven Söderberg telefax til konsernsjefen i UN
rebrand med en tolkning av UNI Storebrands plikt til å overta Hafnia Re 
ikke var i samsvar med enigheten mellom konsernsjefene. Konsernsje
Skandia aksepterte på møtet i København at UNI Storebrand hadde full re
– uten økonomisk risiko – for Hafnia Re. Konsernsjefen i UNI Storebr
underrettet Sven Söderberg skriftlig om dette.

• UNI Storebrand søkte i perioden 20-27 april kontakt med Björn Wolrath ut
lykkes. Den 28 april ble derfor utkastet til endelig avtale mellom UNI Sto
brand og Skandia oversendt til Skandia.

• Den 29 april – tidlig på ettermiddagen – ringte stabssjefen i Skandia til UNI 
rebrand og takket for utkastet. Han anmodet om møte samme kveld i S
holm. Formålet med møtet skulle være å justere ned verdiene i avtalen m
UNI Storebrand og Skandia slik at de tilsvarte de reduserte verdiene som 
dia Due Diligence hadde avdekket i Hafnia. UNI Storebrand meddelte a
ikke passet med møte før 30 april og at det ikke var aktuelt med noe møt
som formålet skulle være å nedjustere verdiene i avtalen.

• Senere på ettermiddagen den 29 april ringte stabssjefen i Skandia igjen
om møte den påfølgende dag i Stockholm. Fra UNI Storebrands side b
gjentatt at det var uaktuelt å delta i noen forhandlinger om verdiene i avt
Skandia ønsket likevel møte.

• Hafnia informerte UNI Storebrand både den 29 og 30 april om at det neppe
bli noen avtale med Skandia.

• På møtet i Stockholm den 30 april 1992 mellom de to konsernsjefene for
Skandia å nedjustere verdiene i avtalen med UNI Storebrand. Dette ble a
UNI Storebrand avviste endringer i avtalen også på et etterfølgende møte
lom styreformenn og konsernsjefer i de to selskaper.

• Skandia aksepterte deretter at enigheten fra 9 april ble opprettholdt. Da st
reformann og konsernsjef i Hafnia utenfor døren. Disse var ledsaget av H
Topsøe.

• Danskene informerte Skandia at det var etablert en dansk løsning for H
Hafnia var ikke bundet av avtalen med Skandia, fordi Skandia ikke hadde 
holdt denne (jfr. den korrespondanse som er utsendt til styret).

• Skandia var meget overrasket over Hafnias beslutning.

Langangen har forklart:

“Da Skandia senere gjennomførte “due-dilligence”-undersøkelser i Ha
så Skandia større tapsmuligheter enn de hadde forestilt seg på for
Skandia forsøkte derfor å bedre betingelsene overfor Hafnia og UNI S
brand. I Danmark mente mange at verdiene i Hafnia var høyere enn de
lå i Skandias tilbud. I tillegg var det lite populært at Hafnia skulle selge
Sverige. Det ble derfor startet en folkebevegelse som dannet et dansk
sortium for å redde Hafnia. Skandia så nok ikke hva som var i utvikling
trodde de fremdelses var i forhandlingsposisjon og oversatte fristen
april kl 2400) for å bekrefte budet. Den 30 april erklærte Hafnia seg ubu
av avtalen.

Langangen var usikker på om han skulle være glad eller lei seg f
også reassuranseavtalen dermed falt bort. Reassuranseavtalen var i s
god, men innebar samtidig et strategisk nederlag. Langangen så nå ny
ligheter ettersom Hafnia ville bli rekapitalisert. Avtalen var også blitt då
mottatt i Norge. Svenska Handelsbanken hadde uttalt til VG at avtalen 
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bar et tap for UNI Storebrand på over en milliard. Ca fjorten dager se
sa de det motsatte, men da var det ingen som var opptatt av spørsmå

Da heller ikke reassuranseavtalen viste seg å bli noe av, utløste de
mediaras som vanskeliggjorde situasjonen.”

Wahr-Hansen har uttalt i signert referat fra samtale med Oslo Børs:

“Even Wahr-Hansen opplyste at “trekantavtalen” av 9 april 1992 bor
den 30 april 1992 da Hafnias styreformann og konsernsjef samt To
overfor Wolrath og trolig Söderberg erklærte seg ubundet av avtalen. S
dia v/Wolrath og Bergenstjerna hadde på forhånd hatt møte med UNI
rebrand v/Langangen der Wolrath forsøkte å få reforhandlet en de
avtalen mellom Skandia og UNI Storebrand. Langangen avslo reforh
ling av avtalen. Wolrath måtte etter noen runder resignere.

UNI Storebrand visste på det tidspunkt at Hafnia ville erklære 
ubundet av fusjonsavtalen med Skandia, som følge av at Skandia h
oversittet en frist for Due Diligence som partene var blitt enige om. E
Even Wahr-Hansens oppfatning var reforhandling upåvirket av Hafnias
ventede frigjøring fra fusjonsavtalen. UNI Storebrand hadde i forhandlin
ne den 8 april strukket seg langt for å komme til enighet om 
økonomiske rammen, og var ikke villig til å strekke seg lenger ned.

Etter det Even Wahr-Hansen har fått opplyst mistet Wolrath store d
av sin sedvanlige pondus da danskene meddelte ham at Hafnia an
ubundet av fusjonsavtalen. Wolrath skal etter det Even Wahr-Hansen 
re har fått opplyst først appelert til UNI Storebrand om å bidra til å finne
løsning med danskene, dernest om å opprettholde kontakten med sikt
se mulighetene for et (fortsatt) bytte av reassuransevirksomheten mot 
dia aksjer.”

Sandvik har forklart:

“Skandia oversatt fristen som var satt for “due diligence”-undersøkelse
Hafnia. Sandvik antok at Skandia oversatt fristen fordi de ønsket å a
mentere med at det var funnet mye rart i Hafnia, og på det grunnlag for
å forhandle prisen ned. Wolrath var imidlertid ikke oppdatert mht opinio
og stemningen i Danmark. Hafnia kansellerte avtalen etter fristens utløp
30 april 1992.

Etter at reassuranseavtalen falt bort, ble diskusjonene i UNI Storeb
særlig konsentrert om tre forhold. Det ene var om man skulle videre
samtalene med Skandia. Langangen hadde telefonsamtaler med W
som viste interesse for dette. Det andre var om UNI Storebrand skulle
som langsiktig eier i Skandia. En betingelse ville her være at UNI St
brand skaffet seg et kapitalgrunnlag. Det tredje forhold som ble disk
var om mulighetene var tilstede for å avhende Skandia-aksjene og få fr
kapital på den måten. Det ble også laget en detaljert vurdering av hvo
stemmerettsbegrensningene kunne overvinnes på Skandias generalfo
ling.”

30 april 1992 sendte UNI Storebrand ut pressemelding med følgende ordlyd:

“UNI Storebrand ble i ettermiddag orientert om at Hafnias styre har be
tet å gjennomføre en dansk løsning fremfor å inngå avtalen med Ska
Orienteringen ble gitt på et møte i Stockholm mellom styreformennen
konsernsjefen i Hafnia, Skandia og UNI Storebrand.

Dette innebærer at UNI Storebrands intensjonsavtale om å overta
deler av Skandias reassuransevirksomhet heller ikke blir noe av. UNI
rebrand beklager at det avtalte opplegget ikke lar seg gjennomføre.
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UNI Storebrand konstanterer at Hafnias beslutning gir enighet b
selskapets eiere og gjør det mulig å videreføre aksjonæravtalen knyt
selskapenes 43% eierandel i Skandia.

UNI Storebrand er innstilt på å drøfte alternative løsninger med S
dia, Hafnia og andre interessenter. Vi ser fortsatt positivt på muligheten
å nå frem til tilfredsstillende økonomiske løsninger.”

7 mai 1992 var det konsernstyremøte i UNI Storebrand. Styret fikk utdelt kopie
foilsett på møtet. Foruten kronologisk gjennomgang av hendelsesforløpet fre
“trekantavtalens” bortfall, jfr ovenfor, lister bl a foilsettet opp UNI Storebran
muligheter videre. Fra notatet hitsettes:

“2.1 Utgangspunktet
Aksjonæravtalen med Hafnia videreføres. Begivenhetene i mars/

viser at avtalen ikke står seg mot fusjoner eller overtagelser. Hafnias 
nomiske stilling vurderes fortsatt som usikker. Fusjonen med Baltica k
eks ikke utelukkes. Et fusjonert Baltica/Hafnia vil ikke nødvendigvis ha 
interessefellesskap med UNI Storebrand i forhold til Skandia. Det inne
rer at UNI Storebrand bør holde sammen Hafnia, men samtidig være
for andre utfall.

Finansdepartementet har gitt UNI Storebrand konsesjon til å eie i
28% av aksjene i Skandia. Dog er forutsetningen at 3% skal avhend
snart som mulig. Videre skal Skandias eierinteresser i Vesta avvikles i
30. juni 1992. Hvis så ikke skjer, skal UNI Storebrand selge seg ned ti
der 10% i Skandia. Det er i dette tilfelle ikke satt noen frist for UNI Sto
brands avhendelse av Skandia-aksjer. Det er tatt forbehold 
myndighetenes godkjennelse i avtalen med Hafnia. Ved en avhendel
Skandia-aksjer har Hafnia forkjøpsrett på ellers like vilkår.

Avtalen med SE-Banken innebærer at banken skal sitte med Ska
aksjer frem til november 1993. Deretter har Hafnia og UNI Storebrand
kjøpsrett i 6 måneder.

UNI Storebrand har vært i kontakt med Pohjola. Pohjola vil vurdere 
gode løsninger.

2.2 Forhandlinger med Skandia
Wolrath har kontaktet Langangen og bedt om forhandlinger. Et fø

møte er berammet til fredag 8 mai i Oslo. Deltakere vil være Hall, Li
quist, Briggs og Sandvik.

Sentrale momenter for UNI Storebrand vil være:
• Avhendelse av alle Skandia-aksjer uten regnskapsmessig belastn
• Tilgang til likvider for nedbetaling av gjeld i holdingselskapet.
• Overtagelse av reassuransevirksomheten drevet ut fra Stockholm

garantier for skade- og premiereserver.
• Forretningsmessig samarbeid innenfor internasjonal fondsforvaltn

og skadeforebyggende arbeid.
• Transaksjonen må eventuelt ha en form som ikke aktiviserer en e

tuell forkjøpsrett til aksjene fra Hafnias side.
• Forhandlingene bør være avsluttet i løpet av mai.

2.3 Strategiske/Finansielle investorer
Administrasjonen er opptatt av å utnytte den mulighet som ligg

Skandias lave aksjekurs SEK 130 pr aksje sett i forhold til selskapets
førte egenkapital (SEK 188 pr aksje) og den av UNI Storebrand anslåt
elle verdi (SEK 205 – 225 pr aksje).
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Administrasjonen vurderer det derfor som mer realistisk å få strate
ke/finansielle investorer til å erverve de utestående aksjene i Skandia 
eller for en overveiende del – enn på kort sikt å søke UNI Storebrand
sjepost avhendet.

Administrasjonen legger til grunn at en strategisk/finansiell inves
som erverver 25-30% av aksjene i Skandia vil skape en ny situasjon. D
85-90% av aksjene i Skandia være samlet i en gruppe som så vil oppt
handlinger med selskapets styre for å
• erverve de resterende 10-15%, ta selskapet av Børs og selge ut de

virksomheten til aksjonærene eller andre.
• Gjennomføre en overtagelse hvor Skandia blir et datterselskap a

ikke-Skandinavisk strategisk eller finansiell investor. I dette tilfellet 
UNI Storebrand selge sine aksjer.

Administrasjonen vil i denne forbindelse gjennomføre en nærmere 
dering av om og eventuelt hvordan UNI Storebrand, Hafnia, SE-Banke
Pohjola kan samle Skandia-aksjene i et eget selskap for å synliggjør
samlede aksjeinnehav og for å trekke inn andre eiere og/eller utnytte
kedet for prosjektfinansiering.

Strategisk/finansielle investorer som vil bli kontaktet:
Allianz, Axa, UAP, Zurich, Sun Alliance, Nationale Nederlanden, G

neral Re, Employers Re, KKR, Svenske investorer, Paribas og UBS.
Hafnia er informert om denne muligheten og har så langt gitt uttrykk

(Topsøe) at de vil delta i arbeidet. Hafnia vil benytte Paribas i dette arbe

2.4 Skandias generalforsamling
UNI Storebrand kan kreve ekstraordinær generalforsamling i Ska

(mer enn 10% av kapitalen). På en ekstraordinær generalforsamling
man velge nytt styre og endre vedtektene. Styrevalg gjøres med enkel
tall. Vedtektene kan endres med kvalifisert flertall.

Administrasjonen vurderer sammen med sine rådgivere forutsetni
ne for at UNI Storebrand gjennom en ekstraordinær generalforsamling
kunne velge nytt styre i Skandia.

2.5 Innhenting av egenkapital
Gjennom fondsfinans har administrasjonen igangsatt en foreløpig 

legging av mulighetene for å danne et norsk garantikonsortium for inn
ting av NOK 1,5 mrd i egenkapital.

2.6 Vurdering
Administrasjonen er opptatt av at de ovenfor skisserte mulighete

forfølges for å avklare hvilke som er mest realistiske og best for UNI 
rebrand.”

Foilsettes gjennomgår også en plan for organisasjon og fremdrift av de mulig
som ble liste opp ovenfor. Bl a foreslås at det parallelt med forhandlinger med S
dia skal forsøkes avklares hvor mange og i tilfelle hvilke strategiske og finans
investorer som vil medvirke til en overtakelse av Skandia.

Konsesjonsfristen 30 juni 1992 for Skandias avhendelse av Vesta blir 
berørt. Her heter det:

“Administrasjonen vurderer det som realistisk å kunne få en forlengels
fristen for Skandias avhendelse av Vesta utover 30 juni 1992. Admini
sjonen tror for tiden ikke at denne fristen svekker UNI Storebrands forh
lingsposisjon. Det synes å være en utbredt oppfatning i markede
Finansdepartementet vil forlenge fristen. Skulle denne oppfatningen e
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seg, vil det være viktig å få bekreftet en forlengelse fra Finansdeparte
tet.

I forhold til Hafnia kan understrekningen av denne fristen være et
kemiddel for å drive frem handling. Hafnias aksjonærer er nå en sam
satt gruppe med mange interesser. Kapitalforhøyelsen vil heller ikke
endelig gjennomført før på generalforsamlingen den 2 juni. Verdien av
sjonæravtalen med Hafnia for UNI Storebrand ligger hovedsaklig i at vi
drive Hafnia til handling over de nærmeste 2-3 måneder.

Administrasjonen vil derfor ikke nå ta noe initiativ i forhold til Finan
departementet for å få konsesjonen forlenget.”

Til slutt gjennomgås bokføringen av Skandia-aksjene. Det konkluderes m
administrasjonen ikke finner grunnlag for å endre bokføringen av Skandia-ak
i regnskapet for 1991.

Fra styreprotokollen hitsettes:

“Styret holdt innledningsvis et møte uten annen deltakelse enn konser
fen, for å drøfte situasjonen i lys av de tildels sterkt kritiske uttalelser 
er falt mot selskapet i Skandia-saken. Man drøftet også opplegget fo
forestående generalforsamling, se sak 42. Styrets formann fremla br
27 april 1992 til styret fra John Giæver, og han refererte innhold i bre
representantskapets formann fra henholdsvis W. Henriksen og T. Br
Av presseutspill viste han bl a til intervjuuttalelser fra vår største utenla
ske aksjonær, fra Skandia og enkelte landskjente politikere. Dessute
grunnet han sin egen håndtering av saken i langhelgen rundt 1 
Konsernsjefen viste til endel tankevekkende rykteflommer rundt mekle
bankmiljøer og redegjorde for sin handlemåte siste uke.

Etter at hvert enkelt styremedlem hadde uttalt seg, kunne styreform
trekke den konklusjon at man i alle vesentlige spørsmål har hatt og fo
har full enighet omkring Skandia-saken. Det er i konsernets vitale inter
at det er de nåværende ansvarlige personer som får løst saken på en t
stillende måte. Det ble nevnt at ansatte på alle nivåer i selskapet har gi
styrerepresentanter melding om at de slutter opp om selskapets lede
gjerne vil markeree dette med stemmegiving i forestående generalfor
ling.

Skandia
Langangen/Sandvik orienterte om utviklingen den siste tid og st

vedrørende Skandia, Hafnia og UNI Storebrand.
Det ble redegjort for at trekantavtalen av 9 april 1992 mellom Skan

Hafnia og UNI Storebrand hvoretter UNI Storebrand skulle overta ves
lige sider av Skandias internasjonale virksomhet, ikke lenger står ved
Dette skyldes at Hafnia på møtet 30 april 1992 erklærte seg ubundet a
talen ettersom Skandia ikke hadde overholdt sin del. Det ble videre r
gjort for følgende forhold:
1. Hva skjedde med avtalen mellom Skandia, Hafnia og UNI Storebr
2. UNI Storebrands muligheter
3. Organisasjon og fremdrift
4. Konsesjon fra Finansdepartementet
5. Bokføringen av Skandia-aksjene

Fremstilling av disse 5 punkter var knyttet opp mot et foilsett hvor 
pier ble delt ut til styrets medlemmer.

Fra styrets side ble det gitt uttrykk for at det må arbeides med ana
og alternativer. Videre forhandlinger med Skandia på basis av den en
som var oppnådd i trekantavtalen bør fortsette som en to-sidig forhand
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Parallelt med dette bør det også arbeides med salgsalternativ ved å 
inn strategiske investorer. Forhandlingsalternativet og salgsalternative
oriteres, men det bør også utredes hvilke muligheter som gjør seg gjeld
gjennom en ekstraordinær generalforsamling i Skandia.

Når det gjelder den regnskapsmessige behandlingen av Skandia-
ne, ble kopi av brev av 16 mars 1992 og 6 mai 1992 fra KPMG Peat 
wick til UNI Storebrand, delt ut og kommentert av Klette og Giertsen. 
ble pekt på at dersom styret er av den oppfatning at nye forhold tilsier e
regnskapsmessig behandling av aksjene i Skandia, i forslag for årsop
1991, må regnskapet rettes.

Administrasjonen anbefalte styret å opprettholde den tidligere re
skapsføring av Skandia-aksjene, bl a fordi det nå foregår forhandlinger
underbygger dette. Styret konkluderte med at det ikke er grunnlag for 
dre regnskapsføringen i forhold til presentasjonen 10 mars 1992.

Vedtak: Regnskapsføringen opprettholdes. Forøvrig tas redegjøre
til etterretning.

Generalforsamling 13 mai 1992
For markering av samhold i styret og administrasjonen ønsker styr

samtlige styremedlemmer skal sitte i panelet under generalforsamlinge
mai sammen med møteleder, styreformann, konsernsjef, økonomidir
og sekretær. Konsernsjefen foreslo at behandlingen av årsregnskapet 
opp slik at direktør Evjen (som fremste fagmann innen toppledelse på 
skapsområdet), presenterer årsregnskapet etter at konsernsjefen har 
redegjørelse om selskapets aktuelle situasjon og strategi, med særlig v
Skandia-saken. Før ordet slippes fritt, bør styreformannen gi noen k
mentarer i tilknytning til konsernsjefens og Evjens presentasjon. Styret 
ter seg til dette opplegget. Videre foreslo formannen at e
generalforsamlingen ekspederes et sirkulærbrev fra styret til samtlige a
nærer der manuskriptet til konsernsjefens redegjørelse for generalfor
lingen legges ved som bilag. Også dette sluttet styret seg til.”

I tilknytning til det innledende møtet som omtales i styreprotokollen ovenfor,
Langangen forklart:

“Det ble referert i media at styret i UNI Storebrand ikke lenger sto sam
Skandiasaken. Langangen tok opp spørsmålet om sin egen stilling på 
møtet den 7 mai. Etter at hvert enkelt styremedlem hadde uttrykt sin s
bestemte Langangen seg for å bli. Noe annet anså han på det tidspun
feigt på bakgrunn av den rolle han hadde spilt i saken. Langangen hadd
ligere erfart at dersom han hadde styret/aksjonærene bak seg, kunn
klare å stå i mot presset fra media.”

Vedrørende den regnskapsmessige behandling av Skandia-investeringen ha
autoriserte revisorer Giertsen og Klette forklart:

“Etter at revisjonsberetningen ble avgitt 10 mars 1992 og som følge a
hendelser som fant sted i Skandia-saken etter dette tidspunkt, vurderte
sorene den regnskapsmessige behandling av Skandiainvesteringen 
sjon til god regnskapsskikk for hendelser etter balansedagen. Revis
reiste dette spørsmål til UNI Storebrand i brev av 6 mai 1992. Det ble
bedt om at styret i sitt møte 7 mai 1992 vurderte aksjene i Skandia i ly
hendelsene etter at styret fremla årsoppgjøret og revisjonsberetninge
avgitt. Kopi av brevet er vedlagt dette referatet. Dette brevet og breve
tert 16 mars 1992 ble delt ut på styremøtet 7 mai 1992 sammen med e
fra administrasjonen som beskriver status for Skandia-investeringen. B
revisorene var til stede og kommenterte brevene. Etter en omfattende
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nomgang opprettholdt styret den regnskapsmessige behandlingen av 
investeringen i Skandia. Styret vurderte det slik at det på dette tidsp
fremdeles var mer sannsynlig at strategien og målet for Skandia-inves
gen ville nås enn at det ikke ville gjøre det. Revisorene vurderte forho
nøye, også eventuelt å “åpne” den avlagte revisjonsberetningen. Nå
ikke ble gjort, la revisorene til grunn at det var en strategisk beslutning 
vestere i Skandia og forutsetningen for å vurdere hvorvidt strategien 
lykkes måtte primært tilligge styret. Forholdene og risikoen rundt Skan
investeringen var meget godt kjent gjennom informasjon i årsoppgj
samt gjennom omfattende mediaomtale. I generalforsamlingen 13 mai 
ble forøvrig vesentlige deler av begge brevene fra revisorene lest op
styrets formann som en del av styrets redegjørelse.

På spørsmål om hvordan revisorene vurderte det forhold at det ette
skiftet var et betydelig gap mellom kostpris for aksjen i Skandia og børs
sen, henviste revisorene til brevet av 16 mars 1992, som gir svar på
spørsmål.”

Evjen har i den forbindelse forklart:

“Vedrørende den regnskapsmessige behandlingen av Skandia-posten
revisor og økonomiavdelingen hele tiden parallelt syn, også for så 
gjaldt sannsynligheten for at de skulle lykkes. Dette spørsmål ble anset
avgjørende for hvorvidt aksjene skulle skrives ned til børskurs i årsopp
ret. Dette ble drøftet i styret i revisors nærvær. Styret konkluderte me
det fortsatt var overveiende sannsynlig at strategien ville lykkes og de
tatt et langsiktig og industrielt perspektiv. På dette grunnlag fulgte rev
og økonomiavdelingen styrets ønske om å ikke foreta noen nedskrivnin
aksjeposten. Han tilføyer at dersom revisor hadde villet skrive aksjene
ville posten blitt nedskrevet. Denne diskusjonen var en viktig del av sty
behandling av årsoppgjøret.

På spørsmål om hva som ville skjedd dersom aksjene var blitt ned
vet, svarte Evjen at dersom de var blitt nedskrevet til børskurs, som den
antakelig var ca 140, ville tapet for UNI Storebrand blitt på omlag kr 
mrd. En del av dette ville falt på livselskapet. Dette ville ha fremtvunge
fortgang i beslutningsprosessen; i realiteten ville en slik nedskrivning 
ensbetydende med at UNI Storebrand meddelte omverdenen at man 
sine forsetter. Man ville i alle fall fått en annen realitetsvurdering allere
mai. Hvis man i mai hadde konsentrert seg om å komme ut av Skandi
gasjementet, ville dette vært bedre. I stedet valgte styret å bli sittende
posten på langsiktig basis. Deretter slo det negative scenariet ut.”

Sandvik har forklart:

“Sandvik anså at verdiene i Skandia forsvarte at aksjene ble oppført til 
pris i regnskapet. Ved vurderingen hadde man en prosess med ekstern
sulenter og med selskapets revisor, både om vilkårene var til stede 
klassifisere aksjene som et anleggsmiddel, og om hvilken verdi aks
skulle føres opp med. Man vurderte kursnedgangen på Skandia-ak
som forbigående under hensyn til aksjenes substansverdi og til UNI S
brand langsiktige planer med selskapet. Revisor deltok også i de styre
ne hvor spørsmålet ble behandlet, før han ga sin tilslutning til at aksjen
oppført til kostpris. De konsekvenser en nedskriving av Skandia-aks
kunne få for konsernets egenkapital, var ikke del av den faglige vurde
som ble foretatt. Dersom Sandvik hadde vurdert det slik at verdifallet 
var av forbigående art, ville han innstilt på en nedskrivning til sin foresa

Jebsen har forklart vedrørende egenkapitalspørsmålet:



NOU 1994:7
Kapittel 13 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 270

l-av-
aken
t den
rsøke
ikke
gne-

ring
remø-
jen-

ging
g av

g med

de be-
affe
jort
nen

 virk-
d. I
ndia
erfor
lig re-
 type
beste
eg ut.
 i UNI
sitive
UNI
å kr 2

t was
April
nfavo-

r for
was a
eria-

brand
e, hen-
 uten
m å
mmet
et ville
“I relasjon til EK-spørsmålet må det sies at sammenbruddet av 9. apri
talen den 30 april ga den avklaring som gjorde det klart at emisjonss
burde forseres. Administrasjonen opplyste i det påfølgende styremøte
7 mai at arbeidet var igangsatt idet Fondsfinans var bedt om å unde
muligheten for å danne et garantikonsortium for 1.5 mrd. Rett nok ble 
dette protokollført, men er nedtegnet i notater fra møtet bl.a. av underte
de.”

De ansatte styremedlemmer har forklart:

“Først da 9 april-avtalen falt, 30 april 1992, fant det sted en slik avkla
som medførte at emisjonsarbeidet kunne iverksettes. På det neste sty
tet, 7 mai, var egenkapitalen tema. Det fremgår av styrepapirene at “G
nom Fondsfinans har administrasjonen igangsatt en foreløpig kartleg
av mulighetene for å danne et norsk garantikonsortium for innhentin
NOK 1,5 mrd. i egenkapital”.”

Sandvik har redegjort for det videre arbeid med en mulig reassuranseløsnin
Skandia:

“I styremøtet den 7 mai ble det konstatert at reassuranseavtalen had
kreftet verdien på Skandia-aksjene. UNI Storebrand måtte imidlertid sk
kapitalgrunnlag for å sitte med disse. Alternativet var et salg for å få frig
midlene. Styret gikk igjennom en rekke muligheter som administrasjo
skulle utrede til neste styremøte.

Samtalene med Skandia om å overta den internasjonale delen av
somheten ble deretter videreført ved Lloyd Briggs fra UNI Storebran
midten av juni kom administrasjonen til at videre diskusjoner med Ska
hadde lite for seg. Dette skyldtes bl a at man ikke hadde nådd frem ov
aksjonærene eller media da man i mai fortsatt hadde presentert en mu
assuranseløsning med Skandia. Det var liten oppslutning om denne
forretning. De Sandvik hadde snakket med mente at en slik løsning i 
fall kunne være en finansiell løsning, og at US deretter burde selge s
Administrasjonen så også at resultatene fra reassuransevirksomheten
Storebrand de fire første månedene av 1992, ikke bar bud om den po
utvikling i reassuransemarkedet som man tidligere hadde forventet. 
Storebrand kunne ikke gå ut i egenkapitalmarkedet med en emisjon p
milliarder på et slikt grunnlag.”

Briggs har i den forbindelse forklart:

“There were some attempts to reopen negotiations with Skandia, but i
my impression that Skandia thought they had given too good a deal on 
9 and tried to reduce the reserve guarantee and make other changes u
rable to UNI Storebrand. It was not clear where they would find a buye
the Skandia shares held by US in order to make the deal work. There 
need for a third party in this transaction and that third party never mat
lized.”

13.2 KOMMISJONENS BEMERKNINGER
Etter kommisjonens oppfatning må den reassuranseavtale som UNI Store
fremforhandlet med med Skandia, sies å være en for selskapet gunstig avtal
syn tatt til at UNI Storebrand nå satt med 28% av aksjekapitalen i Skandia
mulighet til å gjøre innflytelse gjeldende, og med krav fra myndighetene o
avhende aksjeposten pr 30 juni dersom man ikke innen dette tidspunkt var ko
frem til en løsning og Skandia hadde solgt Vesta. Det nye reassuranseselskap
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bli tilstrekkelig stort til å kunne være konkurransedyktig, og løsningen ville i tille
kunne innebære en “exit” for UNI Storebrand ved at et slikt selskap ville vær
interesse for andre store reassurandører. Det var en vesentlig betingelse i av
Skandia skulle garantere de avsatte reservene. Avtalen ville dermed gi UNI S
brand verdier noenlunde tilsvarende kostpris for Skandia-posten. Ettersom a
falt bort av andre årsaker, finner kommisjonen ikke grunn til å gå nærmere in
denne avtalen.

Etter at denne avtalen er bortfalt, gjøres det visse forsøk på å gjenoppta for
lingene med Skandia om en tilsvarende reassuranseløsning, men dette lykke
dels fordi Skandia synes å ha kommet til at den tidligere avtalen var for ugunst
Skandia når Skandias avtale med Hafnia falt bort, dels fordi Skandia etter hver
kom til at det kunne by på problemer for Skandia å finne avtaker til UNI Storebr
Skandia-aksjer.

UNI Storebrand vurderer i denne perioden også salg av Skandia-aksje
andre interessenter, men det viser seg stadig vanskeligere å finne kjøper til 
med den utvikling kursen på Skandia-aksjen gjennomgår. UNI Storebrand h
også tidligere vært i sonderinger med europeiske selskaper for å finne en kjø
posten, men kommisjonen har forståelse for at det var vanskelig for UNI Store
å gå inn i konkrete forhandlinger med andre interessenter før det ble klart at de
lot seg gjennomføre å stifte Newco. Kommisjonen finner at UNI Storebrand 
kan kritiseres på dette punkt.

Det blir i denne perioden stadig mer markert skepsis i forhold til UNI Sto
brand i kredittmarkedet, og selskapet blir nedgradert av Moody’s i april. Nedgr
ringen blir ikke oppfattet som dramatisk i selskapet, ettersom UNI Storebrand
settes tilbake til den gradering selskapet hadde forut for oppgraderingen høst
En nedgradering har likevel alltid en negativ psykologisk effekt i kredittmarke
og UNI Storebrands innlånssjef har for kommisjonen forklart at nedgraderin
førte til at det utenlandske lånemarked i praksis var stengt for selskapet. Ette
forklaring skal også de bankene han hadde kontakt med, ha uttrykt betydelig s
i forhold til UNI Storebrand. Dårlig kommunikasjon og uklare ansvarslinjer føre
at informasjonen om mistillit overfor selskapet ikke bringes frem til den øve
konsernledelsen og til styret.

I løpet av denne perioden arbeider UNI Storebrand også med årsoppgjør
det blir i denne sammenheng vurdert hvorvidt det er grunnlag for å oppretth
klassifiseringen av Skandia-posten som anleggsaksjer, samt om aksjeposte
nedskrives. Styret foretar i denne sammenheng en fornyet vurdering av sanns
heten for å få realisert selskapets langsiktige og strategiske målsetting med 
posten, og vedtar – i samråd med revisor – at posten ikke skal nedskrives. Ko
sjonen har ikke funnet grunnlag for å kritisere denne vurderingen. En nærmer
dering av det regnskapsmessige spørsmål og revisors forhold i denne samm
er inntatt i pkt 16.7, og kommisjonen viser til dette
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Perioden 8 mai – 10 august 1992

14.1 HENDELSESFORLØPET
13 mai 1992 ble det avholdt generalforsamling i UNI Storebrand. Rasmussen
den forbindelse forklart:

“Rasmussens inntrykk fra UNI Storebrands generalforsamling den 13
1992 var at det kom mange og tildels velbegrunnede kritiske bemerkn
fra deltakerne. En del av innleggene uttrykte bekymring for selskapet f
tid, mens andre krevde større utskiftninger i styret. Men det var også 
innlegg til støtte for konernledelsen.”

Evjen har forklart:

“Generalforsamlingen i mai bedret ikke forholdene. Generalforsamlin
ble en vond opplevelse. Selve den delen av møtet som gjaldt fremlegg
av tallene for konsernet, ble ganske kort, og det ble uventet nok ingen d
på dette punkt. Det ble imidlertid klart at selskapet ikke hadde tillit bla
en rekke aksjonærer. Dette gjaldt de aksjonærer som ikke var represe
konsernets styre. Disse markerte tydelig at de ikke hadde tillit til strat
en.”

Sandvik:

“På spørsmål om hvordan Sandvik hadde oppfattet forløpet av gener
samlingen i UNI Storebrand, svarte Sandvik at hans oppfatning der o
var at denne var preget av tre forhold. Det ene var at Langangen hadd
tikere fra Storebrand-tiden som nå opptråtte med skarpe innlegg med
sonlige undertoner. Det andre var at Borge var uheldig i håndteringe
enkelte spørsmål, noe som gjorde at han ikke fikk forsamlingen med
Det tredje var at det kom positive innlegg fra større aksjonærer, bl a fra
kla og Avanse. Sett i ettertid var likevel Johan H Andresens innlegg 
tigst. Han påpekte at UNI Storebrand måtte være oppmerksom på fare
å miste tillit i finansmarkedet.”

Borge:

“Generalforsamlingen 13 mai 1992 bidro til å svekke tilliten ytterlige
Dette var et lite vellykket møte mellom den ansvarlige selskapsledels
aksjonærene. Som styreformann fikk Borge ikke salen med seg, og han
selv at hovedårsaken til dette var at han kom skakt ut på grunn av a
ningsappellen i sitt innledningsforedrag. Denne appellen var utformet 
råd og anmodning fra Borges styrekolleger i siste styremøte før genera
samlingen. Det korte og fyndige innlegg fra Johan H. Andresen gjorde 
størst inntrykk på salen såvel som panelet. Andresen ga på sett og vis
timitet til stormen mot UNI Storebrand, som nettopp var det Borge på 
rets vegne prøvde å advare mot i appellen, for at ikke aksjonærene 
hugge seg selv i foten. Aftenpostens hovedoppslag etter generalforsa
gen var imidlertid at “Langangen red stormen av”, og hans hovedinn
ble sendt alle aksjonærer i selskapet noen dager senere.”

1. juni 1992 nedgraderte Standard & Poor UNI Storebrand fra A-1 til A-2. I fø
Oslo Børs’ rapport s 142 ble nedgraderingen omtalt slik den 2 juni 1992 i TD fin
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“UNI: Nedgradert av Standard & Poor’s. Ratinginstituttet Standard
Poor’s Corp har nedgradert UNI Storebrands kommersielle papir til A-2
A-1, skriver Standard & Poor’s i en pressemelding. Nedgraderingen re
terer UNI Storebrands oppkjøp av 28 prosent i Skandia og skriver at “
har ført til at UNI Storebrand har en usedvanlig stor del av sin kapital u
for prisfluktuasjoner i ett eneste aksjeinnehav”. Standard & Poor’s m
UNI Storebrands holding-selskaps likviditet er blitt redusert og viser t
kort tids opplåning har økt til 3,1 milliard kroner, fra 975 millioner.”

10 juni 1992 var det konsernstyremøte i UNI Storebrand. Styret fikk på forhån
a tilsendt notat datert 5 juni vedrørende finansiering og kapitalstruktur for UNI 
rebrand AS (Holdingselskapet). Notatet gjennomgår innledningsvis holdingse
pets finansielle stilling og gir en fremstilling av de kortsiktige låneopptak pr 30 a
1992. Det ble opplyst at sertifikater i det norske marked på 1 815 mill forfaller in
6 måneder. Videre opplyses at lån fra Union Bank of Switzerland (UBS) forf
15 juni 1992 med beløp 960 mill og at lån fra West Deutsche Landesbank (W
forfaller den 30 juni 1992 med 975 mill. Fra notatet videre hitsettes:

“2.3 Soliditet
Holdingselskapet har pr 300492 en egenkapital på ca NOK 2950 

Dette gir en egenkapitalprosent for holdingselskapet i underkant av 4
Egenkapitalprosenten er falt fra ca 60 % ved årsskiftet 90/91, vesentlig
følge av økt opplåning for å finansiere kjøp av Skandia-aksjer.

Holdingselskapets årlige rentekostnader på ekstern gjeld pr 300
fratrukket normal dividende fra Skandia, utgjør anslagsvis NOK 350 m
Tillagt en “normal” dividende på NOK 2.60 pr aksje gir dette holdingss
skapet årlige finansielle forpliktelser i størrelsesorden NOK 550 mill. 
krav dette stiller til konsernets inntjening skjerpes i en overgangsper
hvor det innføres strengere lovmessige krav til tekniske reserver i skad
sikring.

Holdingselskapets svekkede soliditet som følge av Skandiainvest
gen har ført til nedgradering av ECP-programmet fra A-1 til A-2 hos S
dard & Poor’s, mens status hos det andre ratingsbyrået, Moody, e
observasjon” for mulig nedgradering fra P-2.

2.4 Likviditet
Som et resultat av holdingselskapets kortsiktige finansiering har 

dingselskapet et behov for forlengelse, evt. refinansiering av betyde
innlån. I tillegg til lånesertifikater i det norske kredittmarked, som forfal
til betaling jevnlig og som vi fornyer rutinemessig, forfaller holdingssels
pets to banklån hos UBS og WDL henholdsvis 15 juni 1992 og 30 
1992.

3. Alternative låneformer

3.1 Det norske kredittmarkedet
Nær 50 % av selskapets lånefinansiering er idag innenlandske se

katlån med løpetid inntil 1 år. Rentesatsen er LIBOR + 0, – 0., %. Mark
har begrenset kapasitet, men stiller (foreløpig) lavere krav til kredittver
het enn det tilsvarende internasjonale marked og krever ikke A-1/P-1 ra
UNI Storebrand bør kunne videreføre et sertifikatvolum på NOK 1-2 m
men bør ikke bli for avhengig av dette markedet.

En alternativ innenlansk finansieringskilde er trekkfasiliteter i nors
banker. Dette gir høyere rente enn sertifikatlån, som følge av bank
egenkapitalkrav. Rentefot er LIBOR + 0.35-0.50 %. Slike trekkfasilite



NOU 1994:7
Kapittel 14 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 274

ne-

 av
 med
e lå-
 har i
v til

ting
n grad
 til
ets

tige
% –
ikerte

di-
ner i
en-
nal.

flere
akel-
dning
n på

e fra
ten en
rate-

l en
 selge
tive
ver-
rende
 UNI

 ved
inntil
esat-
 ser-
og
vrige

tyrke
jon i

rut-
992
 31
r 1992

igger
e (=
kan være komittert eller ikke men krever fornyet kredittvurdering ved lå
opptak.

3.2 Det internasjonale kredittmarked
I forbindelse med oppbyggingen av Storebrand Finans i midten

1980-årene ble det etablert et Euro Commercial Paper (ECP) program
en ramme på USD 250 mill. Dette er basert på kortsiktige, omsettelig
nesertifikater beregnet på det internasjonale kredittmarked. Markedet
prinsippet ubegrenset størrelse, men er kvalitetsbevisst, og stiller kra
kredittrating fra ratingbyråene Standard & Poor’s og Moody. Lavere ra
enn A-1/P-1 medfører at man utestenges fra ca 95 % av markedet. I de
ECP-markedet er tilgjengelig for A-2/P-2-utgivere, er rentedifferansen
A-1/P-1 ca 0,1% – 0,15 %. Som følge av for dårlig rating blir konsern
ECP-program for tiden ikke benyttet.

Holdingselskapets kjøp av Skandia-aksjer er finansiert ved kortsik
banklån i utenlandske banker. Dette gir høyere rente, LIBOR + 0,35 
0.50 %, som følge av bankenes egenkapitalkrav. Lånene er ikke synd
og bankens risikoeksponering blir derfor relativt høy.

En aktuell form for refinansiering av de kortsiktige banklån er syn
kerte banklån med løpetid 1-3 år. Dette forutsetter gode bankrelasjo
form av en eller to “lead managers” og stiller visse krav til prospekt. R
tedifferansen i forhold til kortsiktige lån fra utenlankske banker er margi

4. Egenkapital/ansvarlig lån
Styret har diskutert konsernets behov for egenkapitaltilførsel ved 

anledninger, senest i forbindelse med avtalen av 9 april 1992 om overt
se av Skandias reassuransevirksomhet utenfor USA. Ved denne anle
ble det som en minimumsløsning skissert et behov for aksjeemisjo
NOK 1-1,5 mrd.

En aksjeemisjon i denne størrelsesorden vil kreve betydelig støtt
selskapets nåværende aksjonærer og vil sannsynligvis måtte kreve en
avklart situasjon i forbindelse med Skandia-prosjektet eller en avtalt st
gi for prosjektets videre gjennomføring.

En aksjeemisjon i UNI Storebrand vil med dagens kursnivå føre ti
utvanning av selskapets substansverdi for de aksjonærer som velger å
sine tegningsretter. Denne problemstilling vil kunne aktualisere alterna
emisjonsmodeller, f.eks. preferanseaksjer. Avhengig av modell for kon
tering av preseranseaksjer til ordinære aksjer kan selskapets eksiste
aksjonærer sikres deler av gevinsten ved en fremtidig kursstigning på
Storebrandaksjen.

Selskapets dekning av de lovmessige kapitalkrav kan delvis skje
ansvarlig lån. Frem tom 31 desember 1992 kan ansvarlig lån utgjøre 
50 % av selskapets lovmessige kapitaldekning, deretter inntil 1/3. Rent
sen for ansvarlig lån er normalt 1.5 %-poeng høyere enn for kortsiktige
tifikatlån. Et ansvarlig lån inneholder ikke misligholdelsesklausuler 
fungerer, på linje med egenkapitalen, som en støtpute for selskapets ø
kreditorer. Sett med ratingbyråenes øyne vil opptak av ansvarlig lån s
selskapets kredittverdighet, men i mindre grad enn ved en aksjeemis
samme størrelsesorden.

Minstekravet til kapitaldekning pr 31 desember 1992 er 4,25 %. Fo
satt uforandret situasjon i forhold til Skandia, budsjettert inntjening i 1
og tilfredsstillelse av nye krav til tekniske reserver i skadeforsikring pr
desember 1992, har selskapet et udekket kapitalbehov pr 31 desembe
på NOK 1 mrd.

Dersom alle eller noen av Skandia-aksjene selges til en pris som l
mellom bokført verdi SEK 205 og verdien av Skandias materielle aktiv
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ca SEK 150 pr aksje), vil UNI Storebrands konsoliderte kapitaldeknin
prosent bli svakt forbedret. Denne konklusjon skyldes 1) at tapet ved
av aksjene oppveies krone for krone av redusert fradrag for goodwill (u
andret teller), 2) at konsolidert kapital blir redusert som følge av reduse
erandel i Skandia (redusert nevner).

Et eventuelt salg av Skandia-aksjer til under bokført verdi vil imidler
redusere holdingselskapets egenkapitalprosent. Et salg av alle holdin
skapets Skandia-aksjer til SEK 150 pr aksje vil eksempelvis redusere
dingselskapets egenkapitalprosent fra ca 40 % til 35 %.

Kapitalbehovet reduseres dersom myndighetene utsetter innføring
de nye krav til tekniske reserver. På grunnlag av den overgangsbestem
for ansvarlig lån som er nevnt i foregående avsnitt, kan behovet i sin h
dekkes ved opptak av ansvarlig lån. Dette vil imidlertid forsterke beho
for en betydelig aksjeemisjon i 1993.

5. Premisser for planlegging av holdingselskapets finansiering

5.1 Kapitalbehovet vil være permanent
Holdingselskapets Skandia-investering ble finansiert kortsiktig. Pla

har vært å etablere et mer permanent finansieringsopplegg når situas
var avklart og det langsiktige finansieringsbehov kjent.

Holdingselskapet vil både ved status quo og ved industrielle løsni
for Skandia-prosjektet ha et betydelig langsiktig finansieringsbehov. 
sempelvis ville en overtakelse av Skandias reassuransevirksomhet u
USA (avtalen av 09 april 1992), alt annet likt, ha medført en økning av 
dingselskapets kapitalbehov sammenlignet med dagens utgangspunk

5.2 Holdingselskapet må tilfredsstille internasjonale kriterier for k
dittverdighet

Holdingselskapet må i tillegg til norske kapitalkilder ha tilgang til EC
markedet. Dette krever som nevnt A-1/P-1 rating. En førsteklasses r
sikrer samtidig selskapet en god profil hos internasjonale bankforbinde

Ratingselskapenes karaktergivning er resultatet av en helhetsvurde
I UNI Storebrands tilfelle er det formelt sett holdingselskapet som kre
vurderes. Holdingselskapets egenkapitalprosent, kvaliteten på holdin
skapets datterselskaper/aktiva og tilgangen til kapital i datterselskape
sentrale elementer i vurderingen.

En oppgradering til A-1/P-1 med en lavere egenkapitalprosent en
% er usannsynlig. Med en egenkapitalprosent i holdingselskapet på m
60 % vil en oppgradering sannsynligvis være et tidsspørsmål.

6. TIltak for å forbedre holdingselskapets finanssielle stilling

6.1 På helt kort sikt: Fornyelse av kortsiktige lån
Selskapet har som nevnt betydelige låneforfall iløpet av de nærm

måneder. Vi har en dialog med UBS og WDL om fornyelse av lånene.
nødvendig vil vi innfri lånene ved å benytte etablerte trekkfasiliteter i n
ske banker.

6.2 Salg av ikke-strategiske aktiva
Holdingselskapets eiendommer og aksjer i Baltica overveies solg

konsernets forsikringsselskaper, og da eventuelt til livselskapet. Et sa
gi holdingselskapet anledning til å nedbetale NOK 500 mill i kortsik
gjeld.

6.3 Konservertering fra kortsiktige til langsiktige lån
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Vi vil vurdere mulighetene for å etablere et 3-års syndikatlån med
ledende utenlansk bank som “lead manager”. Lånet vil være i størrels
den NOK 1 mrd. Det vil være ønskelig å gjennomføre en slik transak
innen 310892.

6.4 Aksjeemisjon
Vi tar sikte på, innen årets utgang, å gjennomføre en aksjeemis

størrelsesorden 1 mrd kroner. En emisjon bør gjennomføres uansett v
utvikling i Skandia-saken. Administrasjonen vil til neste styremøte for
en nærmere vurdering av størrelse og form.”

Fra styreprotokollen hitsettes:

“Regnskapsresultater og melding 1 tertial 1992
Resultatregnskap pr april 1992 ble referert og kommentert av Evjen

hovedtrekk som relaterer seg til 1 tertial 1992 ble gjennomgått. Det ble
pekt at den forsirkringstekniske inntjening har vært tilfredsstillende, m
orkanen (årsskiftet) og svikt i finansinntektene har bidratt til et budsjet
vik på 162 mill kr. Ettersom regnskapsresultatet pr april 1992 delvis er
virket av situasjonsbestemte forhold er det realistisk mulighet for at 
totalt sett kan bli tilfredsstillende.

Det ble delt ut revidert utkast til tertialmelding. Denne ble gjennomg
side for side og det fremkom endel bemerkninger og kommentarer.

Styrets formann refererte uttalelse fra KPMG Peat Marwick av 3 
1992 vedrørende konsernregnskapet pr 30 april 1992. Det var inge
merkninger til ekstern revisors uttalelse.

Vedtak: Utkast til tertialmelding justeres i forhold til kommentarer 
bemerkninger som har fremkommet. Tertialmeldingen sendes derett
representantskapet samt til offentliggjøring.

Forøvrig tas redegjørelsen til etterretning.

Skandia
Francke ga en redegjørelse om status vedrørende Skandia-pros

De foiler som dannet grunnlag for redegjørelsen ble delt ut.
Forskjellige alternativer ble drøftet og det ble bedt om konsekvens

lyser tilknyttet de enkelte alternativer.
Det ble gitt uttrykk for at det ikke synes å være aktuelt med en ek

ordinær generalforsamling i Skandia, og at det kan være et fornuftig a
nativ å bli sittende med aksjene i en viss tidsperiode. Det ble imidle
påpekt at hoveralternativet fortsatt er en forhandlingsløsning med Ska

Situasjonen vedrørende Finansdepartementets frist pr 01 juli 1992
rørende Vesta ble drøftet og departementet vil bli kontaktet i denne 
menheng.

Det ble berammet ekstra styremøte til fredag 3 juli 1992 kl 0900 for
dere drøftelser av denne sak.

Vedtak: Redegjørelsen tas til etterretning.
Management Letter fra ekstern revisor
Management Letter av mai 1992 ble referert og kommentert av K

og Giertsen.
Konsernet har etablert tilfredsstillende kontroller innenfor mange 

sentlige områder, men det er fortsatt visse forhold som kan forbedres.
knytning til det fremlagte Management Letter ble det pekt på enk
forbedringsområder.

Styrets formann konkluderte med at den fremlagte rapport var over
lig og klargjørende.

Vedtak: Management Letter fra KPMG Peat Marwick tas til etterr
ning.
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Finansiering og kapitalstruktur av UNI Storebrand AS
Denne sak utsettes til ekstra styremøte 3 juli 1992.”

Statsautoriserte revisorer Klette og Giertset har forklart vedrørende behand
av tertialrapporten:

“På styremøtet 10 juni 1992 ble tertialrapporten pr. 30 april 1992 behan
Begge revisorene var tilstede på dette styremøtet. Klette gjorde unde
remøtet uttrykkelig oppmerksom på at dersom forholdene nå var endre
at det forelå grunnlag for nedskrivning av aksjene, skulle slik nedskrivn
skje i forbindelse med avleggelse av regnskap for første tertial. Styret
kluderte med at det ikke var grunnlag for en slik nedskrivning i første ter
Det ble imidlertid gitt uttrykk for at en manglende løsning over tid ville ø
behovet for nedskrivning dersom børskursen ble liggende vesentlig la
enn kostprisen.”

Borge har forklart til styremøtet:

“Saken ble deretter satt på dagsorden til styremøtet 10 juni 1992. Årsaken
til at egenkapitalspørsmålet ble utsatt denne gang, var at styret anså at
ikke var godt nok utredet av administrasjonen. Saken ble derfor beslutt
satt til et ekstraordinært styremøte 3 juli 1992. Uttryksformen “utsatt” s
brukes i styreprotokollen er forøvrig ikke dekkende for sakens realite
det som egentlig skjedde var at styret ba administrasjonen om å skru
tempoet, samtidig som man berammet nytt ekstra styremøte til 3 juli. 
styreruten skulle neste styremøte egentlig ha vært 18 august 1992.”

De ansatte styremedlemmene har uttalt:

“Til neste styremøte 10 juni 1992 var det utsendt et notat hvor admini
sjonen innstilte på at det skulle gjennomføres en aksjeemisjon i større
orden 1 milliard kroner innen årets utgang. Forslaget til vedtak var at no
skulle tas til etterretning. Saken ble utsatt pga. orientering fra administr
nen om at arbeidet var igang, og de ansattes styremedlemmene fikk
forbindelse fortsatt ikke inntrykk av at det hastet.”

Aakvaag har uttalt:

“Saken kom opp på ny i styremøtet 10. juni, og da var det administrasjo
anbefaling å gjennomføre en aksjeemisjon på 1 milliard kroner innen 
utgang, samt innen 31. august å konvertere kortsiktige lån til langsiktig
tidsrammen for aksjeemisjonen var årets utløp ble dessuten gjentatt p
remøtet 3. juli, hvor administrasjonen ba om – og fikk – fullmakt fra sty
til å gå videre med emisjonen.”

“Først til styremøtet 10. juni får vi den opplysning at lånene i West
utsche Landesbank og UBS ikke var fornyet. (WDL ble fornyet kort tid
ter, mens UBS-lånet ble innfridd ved hjelp av opptak av sertifikatlån, så
vi skjønner hovedsakelig på det norske marked.) Det ble ikke gitt noen
lysninger til styret om hvorfor UBS-lånet ikke var fornyet.

Administrasjonens forslag i møtet 10. juni var å forlenge lånene i U
og WDL, eventuelt hvis dette ikke lot seg gjøre, å utvide sertifikatlån s
på mellomlang sikt å konvertere kortsiktige lån i et internasjonalt lån s
dikert av banker. Med fortsatt god rating mente man at dette ikke sk
være noe problem, og det ble fremdeles ikke signalisert noe hastverk
emisjonen (“innen årets utgang”).”

Jebsen har uttalt:
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“Til styremøtet 10 juni 1992 kom administrasjonen igjen tilbake til E
spørsmålet i et notat. Hovedkonklusjonen var nå at det trengtes minst 
i ny ansvarlig kapital innen utløpet av 1992. Dette kunne dekkes med
ansvarlige lån, men på grunn av de behov som myndighetenes opptra
av kapitaldekningskravene videre fremover skapte, anbefalte admin
sjonen at man istedet burde reise beløpet som ny EK for å dekke anta
hov i 1993. Administrasjonen adviserte samtidig at en nærmere vurde
av størrelse og form ville bli tatt opp i neste møte.

På grunn av tidsnød i møtet ble den utsatt til behandling i nytt mø
juli 1992.

Det var mitt inntrykk at administrasjonen ikke anså saken å være p
serende. I denne forbindelse kan det minnes om at utviklingen i aksje
kedet utover våren 1992 ikke tilsa at EK-spørsmålet skulle bli presser
ut fra et tillitssynspunkt i markedet. Rett nok var UNI Storebrand utsatt
sterk kritikk i media (som i ettertid viste seg i stor grad å være initiert m
kilder i Vesta/Skandia). Men aksjemarkedet generelt var rolig og UNI S
rebrand-kursen beveget seg i takt med dette, frem til primo juni.

Når det gjelder selve likviditetssituasjonen, må det som generell 
grunn også minnes om at forsikring i sin karakter er en forskuddsbetalt 
somhet, som normalt gir store, positive likviditetsstrømmer. Det var sål
intet problem for UNI Storebrand å oppta nødvendige lån til å finans
Skandia-investeringen, kfr UBS og WLB lånene, som ble opptatt til g
betingelser ved årsskiftet 1991/92. Som nevnt foran var forfallene pr 15
og 30 juni 1992 på disse lån kjent for styret.

US fikk også oppgradert sin “rating” hos Standard & Poor 5 sept 19
i takt med den positive resultatutvikling i konsernet.

Det ble ikke gitt noen signaler om potensielle likviditetsproblemer 
over våren 1992, f.eks. ved behandlingen av egenkapitalspørsmålet i 
møtet 12 februar 1992. Såvidt jeg erindrer ble det tvert imot muntlig opp
at likviditeten var god.

Det var først i notat til styremøtet 10 juni 1992 at administrasjonen g
nærmere inn på forfallsstrukturen i låneporteføljen. Det ble her opply
man tok sikte på å forlenge UBS og WLB lånene, alternativt utvide ser
katlån eller trekke på etablerte trekkrettigheter i norske banker. Det ble
gitt noe signal om at administrasjonen følte situasjonen som bekymri
full. Som nevnt foran ble saken av tidsnød utsatt til møtet den 3 juli 19

Langangen har uttalt vedrørende likviditetssituasjonen våren/sommeren 1992

“Det kom ingen alarmerende signaler fra fondsforvaltningen våren 1
mht morselskapets likviditet, med unntak for at det i mai ble referert sig
ler om at de to lånene på tilsammen USD 300 mill kunne bli vanskelig å
nye. Langangen ga da beskjed til fondsavdelingen om at de umidde
måtte igangsette arbeidet med å få dette gjennomført, og at de samtidig
te arbeide for å fremskaffe alternativ kreditt dersom lånene ikke lot seg
nye. Han fikk senere melding tilbake om at det ene lånet ville bli forn
og at man hadde funnet alternativer for det andre lånet. Sommeren 19
beidet han selv intenst med å fremskaffe ny egenkapital.”

Francke har uttalt:

“Da UNI Storebrand nærmet seg fornyelsene av lånene i juni, med
Svendsen at bare det ene ville bli fornyet for tre måneder, og at det a
kunne refinansieres i sertifikatmarkedet. Francke hadde ingen erfarin
og derfor ingen forutsetninger for å vurdere sertifikatmarkedet. Låne
Westdeutche Landesbank ville forfalle den 30 september 1992 slik at
Storebrand under normale omstendigheter ville være sikret frem til da.



NOU 1994:7
Kapittel 14 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 279

ålet.
n at en

bli
net. I

ik og
å det
rke-

uren
t be-
ksep-
ber.

 be-

larte
i UNI
20%,
ig fra
ikk ut
nd-
rt om
rde.
asjo-
old at
 i det
 etter
isku-

 for-

jent til
 ble

svak
oner

relå
rtsen
nsyn

ollen

rt av
ært

r bi-

de.
t li-
de.
te var likevel nok til å sette et betydelig press på egenkapitalspørsm
Dersom UNI Storebrand beveget seg i nærheten av denne datoen, ute
emisjon var kommet på plass, ville det kunne bli kritisk.”

Svendsen har uttalt:

“Allerede i mai 1992 fikk han indikasjoner på at lånet i UBS ikke ville 
fornyet. Han startet da umiddelbart arbeidet med å omplassere dette lå
juni deltok han i et møte i London med banken sammen med Sandv
Francke. I dette møtet kom bankens endelige avslag på fornyelse. P
tidspunkt hadde han allerede refinansiert lånet i det norske sertifikatma
det. Etter dette skrev han jevnlige notater til ledelsen om forfallsstrukt
på lånene. Det ville komme en rekke forfall utover høsten. I det hele tat
gynte situasjonen å tilspisse seg på dette tidspunkt. WDL hadde bl a a
tert fornyelse med 3 måneder, og dette lånet ville forfalle den 30 septem
Han hadde besøkt dem i Dusseldorf. Også WDL hadde gitt uttrykk for
tydelig skepsis, men valgte å fornye med 3 måneder.

På spørsmål om årsaken til at UBS ikke ønsket å fornye lånet, fork
Svendsen at den underliggende begrunnelse var at kapitalstrukturen 
Storebrand var blitt helt gal. Egenkapitalandelen var nede i noe over 
mens konsernet hadde 60% som målsetting. Dette ble sagt uttrykkel
bankens side. UBS hadde til og med kommet frem med en plan som g
på å flytte aktiva ned i forsikringsselskapene for å frigjøre likviditet. Sve
sen gjentok i denne sammenheng at banken var meget godt oriente
skandinaviske forhold, og kjente bl a Hafnia like godt som de selv gjo
Banken var orientert om Hafnias eierskap i Baltica og den fastlåste situ
nen som eksisterte mellom disse selskapene. Han mener at det forh
UNI Storebrand var gått inn i samarbeid med Hafnia ga et dårlig signal
profesjonelle markedet. Den internasjonale vurderingen av Hafnia må
Svendsens oppfatning ha vært kjent for konsernledelsen – dette ble d
tert i fagmiljøet da Hafnia ble UNi Storebrands nye partner.”

Langangen har i skriftlig kommentar av 28 oktober 1993, utttalt til Svendsens
klaring:

“På side 4, andre avsnitt hevder Svendsen at konsernledelsen må ha k
den internasjonale vurderingen av Hafnia. Så langt jeg kan erindre
McKinsey bedt om å analysere Hafnia. Analysen tilsa ingen spesiell 
vurdering av Hafnia. Undertegnede hadde heller ikke andre informasj
som tilsa en svak vurdering av Hafnia i november 1991.”

12 juni 1992 var det møte i UNI Storebrands kontrollkomite. Til behandling fo
bl a tertialregnskapet. Det fremgår av protokollen at statsautorisert revisor Gie
uttalte på komitémøtet at KPMG ikke har avdekket forhold som ikke er tatt he
til eller som tilsier at regnskapet gir et uriktig bilde av selskapets situasjon.

16 juni 1992 var det representantskapsmøte i UNI Storebrand. Fra protok
hitsettes:

“Regnskapsresultater og melding pr 1. tertial 1992
Regnskapsresultater pr 1. tertial 1992 ble referert og kommente

Fredrik Evjen. Det ble påpekt at den forsikringstekniske inntjening har v
tilfredsstillende, men orkanen (årsskiftet) og svikt i finansinntektene ha
dratt til er svakt resultat.

Konsernsjefen ga uttrykk for at tertialresultatet totalt sett var skuffen
Resultatet er imidlertid påvirket av situasjonsbestemte forhold slik at de
kevel er en realistisk mulighet for at året totalt sett kan bli tilfredsstillen
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Som for tidligere år ville utviklingen på Oslo Børs ha vesentlig betydn
for resultatutviklingen.

Konsernsjefen orienterte videre om visse organisasjonsmessige en
ger for hovedkontorets vedkommende som bør øke effek tiviteten og v
kostnadsreduserende. Enheten for finansforvaltningen vil bli lagt til l
elskapet og det vesentligste av IT-funksjonen vil bli overført fra kons
funksjoner til skadeselskapet.

Fra representantskapets medlemmer fremkom det en del kommen
og spørsmål. Det ble bl a pekt på at kursen for UNI Storebrand-aksje
sunket betydelig, og at dette kan representere et tillitsproblem. Bedrin
informasjon overfor media og finansmarkedet bør være en prioriter
beidsoppgave. Det ble også spurt om regnskapspresentasjoner over
presentantskapet kan sammenlignes mot budsjett. Det ble i d
sammenheng pekt på at budsjettet i første rekke er et arbeidsverktøy m
styret og administrasjonen, men styrets formann ga uttrykk for at styre
vurdere anmodningen.

Forøvrig ble det meddelt at styret følger nøye – og arbeider med –
skapets egenkapitalsituasjon.

Vedtak: Regnskapsresultat og melding pr 1. tertial 1992 tas til ette
ning.

Suppleringsvalg av et medlem til styret
(Under behandling av denne sak forlot styret og administrasjonen

presentanter – med unntak av representantskapets sekretær – møtet)
Valgkomiteens formann – ordfører Knut Rasmussen – viste til uts

innstilling av 11 juni 1992 fra valgkomiteen hvor det foreslås at konsern
Erik Tønseth, Kværner etterfølger konsernsjef Sverre Bjørnstad, KLP 
trer ut av styret pga lovbestemte forhold.

Ordføreren refererer til skriv som var mottatt fra John Giæver, Ca
Hagen og Martin Imbach som alle på forskjellige grunnlag har foreslått
tydelige endringer i styresammensetningen. Ordføreren refererte til a
sittende styret ble valgt for en periode frem til ordinært representantsk
møte medio 1993 da styrevalg ble foretatt på det konstituerende repr
tantskapsmøte 18 desember 1990. Han nevnte også at han hadd
kontakt med enkelte større norske aksjonærer som hadde anført at UN
rebrand nok ville bedre sitt renomé i finanskretser hvis ytterligere styre
ringer fant sted.

Det ble gitt tilslutning til at man bare skulle foreta suppleringsvalg e
Sverre Bjørnstad i denne omgang og det ble fra flere representanter
pekt på at det ville være uheldig og uriktig at man i den foreliggende s
sjon gjorde noe annet enn å følge valgkomiteens innstilling når det gje
utskiftninger.

Ordføreren ga en presentasjon av Erik Tønseth som ble enstem
valgt med akklamasjon.

Vedtak: Konsernsjef Erik Tønseth, Kværner velges som medlem
styret med funksjonstid fra 16 juni 1992 og frem til ordinært represent
skapsmøte i juni 1993.

Valget var enstemmig.

Orientering om Skandia-saken
Konsernsjefen ga en redegjørelse om status for Skandia-saken.
Det ble orientert om at trekantavtalen av 9 april 1992 mellom Skan

Hafnia og UNI Storebrand ikke kunne settes ut i live pga situasjonsutvik
gen i Hafnia. Det har vært ført to-sidige samtaler med Skandia med sik
å få i stand løsninger som helt eller delvis kunne ha materielle virknin
som trekantavtalen. Disse samtaler har foreløpig ikke ledet frem til konk
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resultater, bl a fordi Skandia er avhengig av å plassere UNI Storebr
Skandia-aksjer hos tredje-menn pga forbudet mot eie av egne aksjer.

Det ble også orientert om kontakt man har hatt med mulige kjøper
UNI Storebrands Skandia-aksjer, men situasjonen er slik at det nok vil
ve en del tid før man kan får frem en tilfredsstillende løsning denne ve

Konsernsjefen ga også et referat fra Skandias generalforsamlin
mai. Det er for tiden ikke aktuelt å ta initiativ til ekstraordinær general
samling i Skandia.

Hovedalternativet er fortsatt en forhandlingsløsning med Skandia, 
det ble pekt på at det ville kunne være fornuftig at UNI Storebrand ikke
søker å forsere frem en avtale, men heller blir sittende på Skandia-ak
en tid fremover.

Situasjonen vedrørende Finansdepartementets frist pr 1 juli 1992
rørende Vesta ble omtalt og selskapet vil søke Finansdepartemente
fristforlengelse.

Det fremkom en del spørsmål og kommentarer fra representantsk
side. På spørsmål ga styrets formann uttrykk for at styret betrakter 9 
avtalen som en god avtale for selskapet. Dersom det er aktuelt å gjen
føre deler av denne avtalen uten Hafnia, vil saken igjen måtte forelegge
representantskapet.

Vedtak: Redegjørelsen tas til etterretning.

Representantskapets formann, Knut Rasmussen har uttalt vedrørende møtet

“Da representantskapet hadde møte den 16 juni 1992, var reassurans
len falt bort. Det var alminnelig tilslutning til å ta tiden til hjelp og ikke fo
sere frem et salg UNI Storebrand ville tape på. Når det gj
kapitalsituasjonen mente Rasmussen at spørsmålet ble satt i samme
med at finansutgiftene forbundet med Skandia-investeringene sterkt p
ket regnskapene. Han kunne ikke erindre om en emisjon var oppe so
eget tema.

Rasmussen ble bedt om å utdype referatets henvisning til at Rasm
hadde hatt kontakt med “enkelte større norske aksjonærer som hadde
at UNI Storebrand nok ville bedre sitt renommè i finanskretser hvis ytt
gere styreendringer fant sted.”. Rasmussen forklarte at han under punk
agendaen om “suppleringsvalg til styret”, hadde ønsket en åpen deba
eventuelle større utskiftninger. UNI Storebrand var nå kommet i en van
lig fase hvor han håpet å få reaksjoner bl a fra de ansattes represen
Han hadde også mottatt signaler fra representantene Dyvi og Steensla
at disse ønsket en debatt om temaet. Forsamlingen var imidlertid for
fende passiv.

På spørsmål om hvilke større aksjonærer han hadde hatt kontakt
svarte Rasmussen at dette kanskje hadde fått en for stor vekt i referat

17 juni 1992 søkte UNI Storebrand om at tidsfristen for Skandias avhendel
Vesta-gruppen oppheves. Søknaden er inntatt i Sandene-utvalgets rapport s 

18 juni 1992 mottok Sandnes et tilbud om et treårs lån på USD 150 mill. S
nes har forklart:

“Når det gjelder den umiddelbare foranledning til likviditetskrisen, forkl
te Sandnes at han ikke kjenner detaljene p g a feriefravær og fordi kon
staben også hadde overtatt det operative ansvaret pr 1 juli 1992. H
kjent med at Jarle Erik Sandvik og Tom Svendsen oppsøkte Union Ba
Switzerland i mai for å forsøke å få dette lånet fornyet, men uten å lyk
Sandnes hadde deretter besøk av Credit Suisse First Boston, og fikk fo
let et tilbud om et 3 års lån på USD 150 mill derfra. Tilbudet ble så vidt 
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husker mottatt 18 juni 1992. Tilbudet ble sannsynligvis aldri realitets
handlet av konsernstaben eller styret. Han kjenner ikke årsaken til det

Sandvik har ved skriftlig kommentar av 28 oktober 1993, uttalt til Sandnes fo
ring:

“Møtet med UBS fant, som jeg tidligere har nevnt, sted i begynnelsen a
ni. Francke og jeg deltok for å informere UBS om Skandia og forhold
ellers. Det ble i det møtet ikke trukket konklusjoner om lånet. Jeg inform
te konsernsjefen om møtet. Jeg er ikke kjent med at det ble mottatt et 
på et lån fra CFSB i midten av juni. Her er Ludvik Sandnes bedre inform
enn jeg. Det var imidlertid det man skulle vente. Det fremgår ikke av r
ratet at Sandnes formidlet tilbudet til sin overordnede.”

Sandnes har også forklart:

“Flere fra Fondsforvaltning har i ettertid meddelt at de i juni/juli flere ga
ger var oppe hos konsernstaben/konsernsjefen og uttalte bekymring fo
fallsstrukturen på de kortsiktige lånene. Tom Svendsen hadde den løp
oversikten. Han ble informert om at Langangen selv reiste rundt og h
møter med hovedaksjonærer og potensielle investorer for å få disse til 
ta i et garantikonsortium i forbindelse med en emisjon som skulle finne 
Konsernstabens holdning var at ny egenkapital var tilgjengelig. Etter
mislykkede generalforsamlingen var det i Fondsforvaltning en alminn
oppfatning at ny kapital bare kunne reises etter endringer i styret og evt
skapets ledelse.”

Sandvik har i samme skriftlige kommentar som nevnt ovenfor presisert ov
kommisjonen at han ikke mottok henvendelser fra ansatte i fondsforvaltning i
juli om forfallstrukturen for de kortsiktige lånene.

Siste del av juni/begynnelsen av juli foretok Langangen en rundreise til a
nærene i UNI Storebrand. Langangen har forklart:

“Siste del av juni/begynnelsen av juli reiste Langangen rundt til aksjonæ
ne og ba disse om å slutte opp om en kapitalutvidelse i UNI Storebrand
hadde gitt utvetydige signaler på at dette ville de være med på. Men en
deltakere som Kværner, Avanse og Folketrygdfondet krevde utskiftnin
UNI Storebrands styre som en premiss for kapitalutvidelsen. Erik Mu
Fondsfinans fanget opp at dette også var aksjemarkedets syn.”

1. juli 1992 endret Finansdepartementet sitt tidligere vedtak om tidsfrist for S
dias avhendelse av Vestagruppen. UNI Storebrand ble gitt tillatelse til å eie 
28% av aksjene i Skandia frem til 1 juli 1993. Tillatelsen er inntatt i Sandene-u
gets rapport s 45.

3 juli 1992 var det konsernstyremøte i UNI Storebrand. Styremedlemm
hadde på forhånd fått tilsendt 2 notater, begge datert 29 juni 1992. Det ene om
ler avklaring av situasjonen omkring UNI Storebrands 28% eierandel i Skandia
notatets punkt 4 “vurdering” hitsettes:

“Administrasjonen vil peke på at de kortsiktige løsningene som kan fore
ge er en skandinavisk strukturløsning og et salg til Allianz. En skandina
strukturløsning vil være å foretrekke fremfor at UNI Storebrand hjelper
lianz til å overta Skandia. En styrket posisjon for Allianz vil kunne få sv
uheldige følger for konkurransesituasjonen i skandinavisk forsikring o
tid. Administrasjonen tar sikte på rakst å avklare om alternativene kan l
gjennomføre.
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Adminsitrasjonen vil også understreke at en vente og se holdning
ver en kapitaltilførsel i størrelsesorden 2 milliarder NOK. Realismen 
slik kapitaltilførsel bør også snarest mulig søkes avklart.”

Det andre notatet omhandler UNI Storebrands kapitalstruktur og kapitalbehov
notatet inntas administrasjonens vurderinger:

“Administrasjonen viser til at et konvertibelt obligasjonslån på 1100 m
NOK i 1992 og et ansvarlig lån på 300 mill NOK i 1993 antas å være
strekkelig til at konsernet vil møte de lovbestemte kapitaldekningskrav
ved utløpet av hvert av disse to årene. Forutsetningen er da at det kon
ble obligasjonslånet er slik utformet at det fra starten kan medtas som
nekapital.

Administrasjonen viser forøvrig til annet notat om Skandiainveste
gen hvor kapitalbehovet for et mer langsiktig aksjeinnehav anslås til 2
NOK.”

Fra styreprotokollen hitsettes:

“Skandia
Notat av 29 juni 1992 ble referert.
Konsernsjefen redegjorde for status for de forskjellige alternativer 

foreligger når det gjelder utnyttelsen av selskapets aksjeinnehav på 2
Skandia.

Styret foretok en nøye drøftelse og vurdering av de forskjellige alte
tiver. Det ble også foretatt en vurdering av de forskjellige alternativer i 
hold til selskapets kapitalsituasjon med sikte på å klargjøre hv
kapitalbehov det enkelte alternativ ville kreve, (se også sak 57).

Det ble trukket følgende foreløpige konklusjoner:
• Skandia-investeringen er en strategisk investering.
• I den foreliggende situasjon synes det ikke å være noen kortsiktig

ning som vil gi selskapet et tilfredsstillende resultat.
• En forhandlingsløsning basert på det materielle innhold av trek

avtalen av 9 april 1992 er for tiden lite realistisk.
• En løsning som inneholder elementer av “fiendtlig overtagelse” er i

aktuell før det kan dokumenteres med en meget høy grad av san
lighet at den er gjennomførbar.

• Administrasjonen arbeider videre med å legge forholdene til rette fo
tilfredsstillende løsning for selskapets innehav av Skandia-aksjer.

Førsteside-oppslaget i Dagens Næringsliv 1 juli 1992 om at UNI St
brand er “teknisk konkurs” ble kommentert. Det ble i denne sammenh
delt ut følgende skriv:
• Pressemelding fra Kredittilsynet av 2 juli 1992
• Uttalelse fra Standard & Poor’s av 2 juli 1992
• Pressemelding fra UNI Storebrand AS av 3 juli 1992 vedrørende 

om dementi
• Telefax fra Wikborg, Rein & Co til Dagens Næringsliv med krav o

dementi

Styret ga sin prinsippielle tilslutning til at man i denne saks anledn
kunne gå til injurie- og erstatningssøksmål mot Dagens Næringsliv. De
opplyst at Dagens Næringsliv kommer med et utvetydig og tilfredsstille
dementi, slik at spørsmålet om søksmål stilles i bero.

En analyse av Skandia Group, datert 16 juni 1992, som var utfø
Swedbank Fondskomission ble delt ut.
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Vedtak: Notat av 29 juni 1992 med kommentarer tas til etterretning

Egenkapitalsituasjonen
Notat av 29 juni 1992 ble referert og kommentert av konsernsjefen
Fra styrets side ble det gitt tilslutning til en kapitalutvidelse. Størrel

av kapitalutvidelsen bør på grunn av rammebetingelsenes kapitalkrav
være under 1 mrd kr. Av hensyn til selskapets fremtidige inntjeningss
sjon samt aksjeinnehavet i Skandia, bør man ta sikte på et kapitalutvide
beløp som ligger omkring 1,5 mrd kr.

Formen for kapitalutvidelsen ble også drøftet. Det ble ut i fra hens
til uttynningseffekten gitt uttrykk for betenkeligheter ved anvendelse av
rettet emisjon, og så langt er en emisjon med tegningsrett for aksjonæ
den aktuele form. Det var viktig å redusere uttynningseffekten så m
som mulig.

Grunnlaget for kapitalutvidelsen bør etableres så raskt som mulig
det berammes ekstra styremøte onsdag 29 juli kl 0930 for videre behan
av denne sak.

Vedtak: Styret gir administrasjonen fullmakt til å arbeide videre m
konkrete tiltak for å styrke egenkapitalsituasjonen. Beløpets størrelse, f
mulige vilkår og etablering av konsortium behandles på styremøte 29
1992.

Salg av aktiva fra holdingsselskapet til forsikringsselskapene
Konsernsjefen meddelte at denne sak inntil videre trekkes.”

Aakvaag har forklart i tilknytning til styremøtet:

“At tidsrammen for aksjeemisjonen var årets utløp ble dessuten gjenta
styremøtet 3. juli, hvor administrasjonen ba om – og fikk – fullmakt fra s
ret til å gå videre med emisjonen.

Det var derfor ingen uenighet mellom styret og administrasjonen
ønskeligheten av en aksjeutvidelse så snart forholdene tillot det, me
styrets side ble det presisert kanskje noe sterkere enn fra administrasj
side at man måtte vurdere meget nøye om man ved bruk av andre eg
pitalinstrumenter enn ordinære aksjer kunne redusere utvanningseff
ved å måtte gjennomføre en emisjon på et så lavt kursnivå. Dette an
nødvendig for å redusere tapet for de aksjonærer som ikke ville delta i
sjonen, men den nødvendige avklaring på dette punkt kunne foregå pa
med de pågående sonderinger hos potensielle investors i et garantikon
um.

Det er intet i de analyser av vår likvidsituasjon og vår soliditet i den
den som bærer bud om at det forelå noen kritisk situasjon. Administra
nens analyser virket gjennomtenkt og fullstendige, og det var ingen g
for styret til å trekke grunnlaget i tvil. Vi fikk også positiv tilbakemeldin
fra Jan Erik Langangens kontakt med norske investorer om å reise 1,5
liard kroner og ble gjentagne ganger forsikret at likviditeten ikke repre
terte noe problem.

I et selskap som i så stor grad var avhengig av det kortsiktige låne
ked, var naturligvis likviditet og kredittverdighet en og samme ting, og 
er riktig at vi i denne tiden ble nedgradert av Moody og Standard & Po
men bare til samme klasse som før den siste oppgradering i septembe
Det var derfor heller ikke noen dramatikk i dette.

Styret var kjent med de låneopptak i UBS og WDL som skjedde i
sember og ble nå (notat 5. juni) minnet om disses forfallsdatoer henhol
15. juni og 30. juni. Men i samme notat meddelte man at man tok sikte
forlenge disse lånene og eventuelt, om dette ikke lot seg gjennomfør
kort sikt sikre kapitalforsyningen gjennom sertifikatmarkedet og på 
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lengre sikt få etablert et internasjonalt konsortium som kunne syndike
lån for en 2 – 3 års løpetid. Det viste seg som kjent at UBS ikke var v
til å fornye sitt lån uten at det, såvidt jeg kan erindre, ble gitt noen forkla
i styret på hvorfor det var tilfelle. Derimot forlenget WDL sitt lån, og in
frielsen av UBS-lånet skjedde gjennom låneopptak i det norske sertif
marked. Vi hadde derfor tydeligvis den nødvendige kredittverdigh
markedet, som på sett og vis ga dekning for administrasjonens forsi
om at likviditeten ikke var noe problem.”

Aakvaag har også forklart:

“Kapital- og likvidsituasjonen ble påny diskutert i styremøtet 3. juli. D
fremgikk indirekte av notatet at WDL-lånet var forlenget for tre måned
men ikke UBS. Først nå ble det klart at vi sto overfor en alvorlig situa
hvis vi ikke fikk emisjonen på plass eller på annen måte fikk finansiert k
vertering av WDL-lånet. Men – med dette forbehold – ble vi forsikret om
vi ikke hadde likvidproblemer.

I ettertid er det lett å se at UNI Storebrand burde ha tatt opp langs
lån på et tidligere tidspunkt, men problemstillingen langsiktig eller korts
tig finansiering ble aldri lagt frem for styret til behandling. Det var inte
det materialet som styret mottok, som tilsa noen endring i det finans
opplegg.

Det ble videre opplyst at Jan Erik Langangen hadde hatt kontakt 
en rekke norske investorer og at holdningen var positiv til å delta i et ga
tikonsortium på 1,5 milliarder kroner. Vi la derfor til grunn for våre vurd
ringer at emisjonen ville komme på plass i løpet av kort tid.”

Jebsen har forklart:

“I styremøtet 3 juli 1992 fremla administrasjonen en bearbeidet versjo
notatet til møtet 10 juni 1992. Det fremgikk her indirekte at UBS lånet i
var fornyet, og erstattet av sertifikatlån, mens WLB lånet var fornyet ti
september 1992. Noen begrunnelse for hvorfor UBS lånet ikke var for
ble ikke gitt. Notatets konklusjon vedrørende ny EK var forøvrig i tråd m
den fra 10 juni 1992: Ut fra de nye kapitaldekningskrav var det behov
ca. 1 mrd i ny EK innen utløpet av 1993, pluss 300 mkr i ansvarlig lån. 
markedsmessige betraktninger vedr. soliditet i holdingselskapet tilsa n
i 1992 på min. l mrd. På sikt mente administrasjonen at UNI Storeb
trengte tilførsel av ca. 2 mrd i ny EK for å bære videre Skandia-investe
gen.

Det ble i dette møtet for første gang klart at det nå også på relativt
sikt var klar sammenheng mellom soliditet (ny EK) og likviditet (rullerin
av lån). Som kritisk punkt ble det pekt på fornyelsen av WLB lånet 30 
tember 1992. Det var, såvidt jeg erindrer, både administrasjonens og s
vurdering at etablering av et garantikonsortium for ny EK innen 30.09
ville være meget viktig for å få istand nødvendig lånerullering.

Samtidig ville ny EK naturligvis også redusere lånebehovet. Innen
denne beskrankning bekreftet administrasjonen igjen, såvidt jeg kan 
dre, at selskapet ikke ville ha likviditetsproblemer. Styret ga tilslutning
arbeid med kapitalutvidelse på min. l mrd, helst l.5 mrd. Planen fra ad
nistrasjonen var å etablere garantikonsortiet i løpet av kort tid og et
møte ble berammet til 29 juli 1992 for å diskutere betingelsene for em
nen. Undertegnede kontaktet forøvrig Jan Erik Langangen pr. telefon
09.07. (før avreise på ferie) og forhørte meg om hvordan arbeidet me
rantikonsortiet sto. Langangen fortalte da at han hadde “tatt runden” ho
tensielle garantister og at han regnet med at han ville sikre garanti for c
mrd, selv om formelle tilsagn ennå ikke forelå.”
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Jebsen har også forklart:

“Det var også i møtet 3 juli 1992 at det for første gang fremkom at likv
teten kunne bli et problem hvis ikke egenkapitalspørsmålet rimelig r
fant sin løsning. Administrasjonens klart uttalte vurdering var imidlerti
forutsatt at garantikonsortiet var på plass før forfall av WLB-lånet den
september 1992 at det ikke ville være noe likviditetsproblem. For styre
derfor soliditetsstyrkelse og likviditet sett på som to sider av samme sa
planene innrettet mot rask etablering av garantikonsortium for ny EK. 
videre utvikling er beskrevet under sp.m. 4.

Som kjent ble UNI Storebrand nedgradert av Standard & Poor de
juni 1992. Nedgraderingen gikk imidlertid bare til det nivå UNI Storebra
lå på forut for 5 september 1991 og ble av styret oppfattet som et tilbak
men tross alt ikke av spesielt alvorlig karakter. Det var dessuten mitt
trykk at UNI Storebrands refinansiering av UBS-lånet deretter var gått 
blemfritt i sertifikatmarkedet og WLB hadde forlenget sitt lån. De
indikerte at det ikke var noen tillitssvikt til selskapet i markedet.”

Borge har forklart:

“Til dette styremøtet 3 juli hadde styret forventet en helt konkret tidsp
samt et garantikonsertium på plass. Da så ikke var tilfelle måtte det be
mes nytt ekstra styremøte, til 29 juli. Det var forøvrig tydelig at styret
administrasjonen ikke var helt på linje med hensyn til å finne egenkap
instrumenter som alternativ til en ordinær emisjon. Styret ønsket at a
nistrasjonen skulle “snu hver stein” i arbeidet med å vurdere alterna
instrumenter for å sikre minst mulig utvanning av eksisterende aksjepo
Særlig de mest innsiktsfulle styremedlemmene i kapitalmarkedsforhold
opptatt av dette. Dialogen ble litt slitsom da administrasjonen kom tilb
29 juli og bibeholdt sitt forslag om ren ordinær emisjon uten å ha noen
dokumentert begrunnelse for dette. Denne uenighet mellom styre og a
nistrasjon om bruk av kapitalinstrument, fikk imidlertid ingen innflytelse
tempoplanen i selve emisjonen som sådan, såvidt Borge vurderte det.

Konsernsjefen hadde vært optimistisk med hensyn til mulighetene
få gjennomført emisjonen både på styremøtet 10 juni og 3 juli 1992 og
terfølgende samtaler med styreformannen og øvrige styremedlemmer
ste halvdel av juli.”

De ansatte styremedlemmer har forklart:

“Ut fra den informasjon som ble gitt av administrasjonen frem til styremø
3 juli, var styret av den klare oppfatning at likviditeten var god. På styre
tet 3 juli ble det fra administrasjonen for første gang gitt uttrykk for at 
kunne bli problemer med likviditeten i slutten av september 1992. På
samme møtet ble det derfor også fra administrasjonen for første gan
uttrykk for at det hastet med emisjonen, idet et garantikonsortium m
være på plass før lånet fra WLB forfalt 30 september 1992 for at forny
av lånet skulle være sikret. Selve emisjonstidspunktet kunne derimot 
me senere.”

Wibe har forklart:

“Styret stilte ikke spørsmål ved at lånet fra UBS ikke ble fornyet. Fina
ering og likviditet var aldri noe problem for et selskap som UNI Storebra
Likviditeten var i det hele tatt aldri noe tema før krisen var et faktum.
spørsmål svarte Wibe at han ikke trodde styret fullt ut var klar over begr
ningene i lovverket for så vidt gjaldt adgangen til å yte konsernbidrag.
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Langangen har oppsummert arbeidet med emisjonen slik:

“Som tidligere redegjort for, valgte styret i februar å vente med å ta stil
til emisjonen. Dette spørsmålet ble derfor ikke tatt opp i mars, men ble
rørt i styremøte i april da avtalen med Skandia om å overta Skandias
suranseforretning ble inngått. Også på styremøte 3 juli 1992, etter at Da
Næringsliv hadde hatt et førstesideoppslag om at UNI Storebrand var 
nisk konkurs”, at styret gikk inn for å gjennomføre emisjonen raskt Lang
gen arbeidet selv intenst med å få på plass et garantikonsortium. Han 
samtaler med konsernsjefene i alle de store norske selskapene, og fikk
bindtlige tilsagn om deltakelse fra alle disse. Selv på det tidspunkt han
fratrådte, kunne han ikke se at det skulle bli noe problem å få garant
sortiet på plass – han så dette mer som et spørsmål om hvilke vilkår
kunne oppnå, og hvilke utskiftninger i selskapets ledelse som det vill
stilt krav om. I ettertid har han spurt seg hva det skyldtes at disse trak
i august 1992, når de valgte å stille opp 10 måneder senere. Han tror
gens at alvoret i situasjonen for UNI Storebrand ble undervurdert, og a
gen hadde noen tro på at UNI Storebrand faktisk ville bli satt un
administrasjon.

Langangen selv anså egenkapitalspørsmålet som det vesentligste 
mål, og arbeidet med dette. Han var ikke spesielt opptatt av holdingse
pets likviditet. Det er dessuten hans oppfatning at den likviditetskrise 
senere oppsto, kom som et resultat av at egenkapitalspørsmålet stad
blitt utsatt. For å bedre holdingselskapets likviditet hadde administrasjo
opprinnelig foreslått for styret et salg av aktiva fra holdingselskapet til l
elskapet, men forslaget ble trukket.”

Sandvik har uttalt vedrørende forslaget om salg av aktiva fra holdingselskap
livselskapet:

“Sandvik ble spurt om forbudet mot at forsikringsselskapene lånte hold
selskapet penger var blitt drøftet i styret. Sandvik viste til at det i juni 1
ble sendt et dokument til styret med forslag om at eiendommer og u
som holdingselskapet eide, men som mer naturlig hørte hjemme i datt
skapene, skulle overføres disse. På den måten ville holdingselskapet 
gjort kapital. Såvidt Sandvik kunne erindre, ble saken trukket 
konsernsjefen på styremøtet 3 juli 1992, fordi livselskapets administrer
direktør hadde gitt uttrykk for stor usikkerhet med hensyn til hva som ku
bli storkundenes reaksjoner. I et senere brev (4 august 1992) til US h
Kredittilsynet bedt om mer informasjon om forutsetningene for en 
overføring.”

Øverland har uttalt i skriftlig kommentar av 18 oktober 1993:

“Sandvik omtaler nederst på siden den samme saken som jeg omtalte
notat til P T Vold, men som ikke ble referert i det endelige PM. Jeg vil 
for gjenta hva jeg der skrev: “Umiddelbart før styremøtet ba jeg konsern
fen gjøre konsernstyret oppmerksom på at det bare kunne vedta å
eiendommene for salg, og at det var livstyrets ansvar å vedta kjøp. J
videre at jeg neppe kunne anbefale kjøp, fordi enhver transaksjon me
konsernet og livkundene på dette tidspunkt kunne føre til ytterligere mi
til konsernet.”

Sandvik har redegjort for arbeidet som ble gjort med mulighetene for “exit” og 
egenkapitalsituasjonen i juni og juli:

“Morgan Stanley hadde arbeidet hele året med mulighetene for å avh
aksjeposten. I juni sto man igjen med Allianz. Langangen hadde møte
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selskapet i juli. Vold og Sandvik hadde i tillegg et møte med Allianz i 
gynnelsen av august. I det siste møtet hadde Allianz vært positiv til å o
størstedelen av aksjeposten, men ønsket samtaler med ledende svens
ringslivsfolk og Skandias styreformann.

I siste del av juni – etter en gjennomgang av mulighetene – vurdert
ministrasjonen det slik at UNI Storebrand primært burde være en langs
eier i Skandia. Eventuelt kunne et salg til Allianz være en mulighet. K
klusjonen nedfelte seg i søknaden til Finansdepartementet om forlen
av konsesjon. Det ble der fremhevet at UNI Storebrand så på Skandia
ten som en langsiktig investering.

Administrasjonen satte i slutten av juni alle krefter inn på å løse e
kapitalspørsmålet. Arbeidet tok lengre tid enn Sandvik hadde forestilt 
Etter Sandviks mening skyldtes dette flere forhold. For det første ville
kapitalutvidelse innebære en betydelig utvanning for de aksjonærerene
ikke kunne delta i utvidelsen. Det førte til at det både fra aksjemarked
fra styret kom mange synspunkter og vurderinger. Dernest forsinket L
angens avgang midt i juli arbeidet med kapitalutvidelsen. Blant anne
det nødvendig å foreta nyvalg til styret. Styret hadde heller ikke opprinn
planlagt noe styremøte mellom 3 og 29 juli. Sandvik var i begynnelse
juli opptatt av en rask gjennomføring av emisjonen for å gjenreise tillit
markedet. På en annen side virket styret trygg på at en kapitalutvidel
seg gjennomføre. Langangens runde til eksisterende og potensielle a
nærer i begynnelsen av juli, hadde også bekreftet dette.

Den 3 juli hadde styret en omfattende diskusjon om hvilket egenk
talinstument som burde benyttes. Fondsfinans innstilte på preferansea
men styret var usikker. Selv om diskusjonen også på dette styremøtet
var informert og grundig, ble likevel konsekvensen at styret ikke gjord
endelig vedtak.

Styret var seg bevisst at det hastet med en kapitalutvidelse. Dette g
imidlertid at styret ble ekstra nøye både med at fremgangsmåten i seg
ikke skulle svekke tilliten i markedet, og med at det instrumentet som
valgt skulle sikre at det ikke ble noen utvanning. En illustrasjon kan væ
det så sent som i juli ble diskutert om man skulle legge ut preferansea
til en kurs på kr 50. Den eksisterende aksjemasse i UNI Storebrand v
på 70 millioner aksjer. En emisjon på kr 1,5 milliarder til en kurs på kr
pr aksje, ville tilsi utstedelse av 30 millioner nye aksjer i selskapet. La 
derimot ut en tegningsinnbydelse til pari kurs (kr 20 pr aksje), ville det b
75 millioner nye aksjer. Selv om diskusjonene i styret medførte utsette
hadde Sandvik forståelse for betydningen av en grundig vurdering av d
gumenter som ble anført.

Langangens tilbakemelding fra sin rundtur blandt de største aksjon
ne etter styremøtet den 3. juli, var meget positiv. Sandvik mente at styr
denne bakgrunn følte seg trygg på at emisjonen ville gå i orden, og a
også kan bidra til å forklare de fortsatte diskusjonene om egenkapitali
mentene og om den tekniske gjennomføringen.”

Borge har uttalt på side 8 i sine merknader til administrasjonsstyrets rapport:

“Jeg har både til Sandeneutvalget 2210 og til administrasjonsstyret g
kningsgruppe 041192 opplyst at konsernsjefen i møte 1007 fortalte m
kredittlinjer på 3x500 mill kr i de tre storbankene var sikret inntil emisjon
var i orden. Jeg fastholder denne forklaring. Videre opplyste konserns
1007 etter sin besøksrunde til 15-20 navngitte bedrifter at emisjonsgara
på 1,5 mia kr etter alt å dømme ville gå i orden.”

Ved skriftlig kommentar av 28 oktober 1993 har Langangen uttalt:
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“Borges referat viser til hans skriftlige kommentarer til administrasjons
rets rapport. På side 8 i nevnte rapport hevder Borge at konsernsjefen 
10 juli fortalte ham at kredittlinjer på 3x500 mill kr i de tre storbankene 
sikret inntil emisjonen var i orden. Det er ikke riktig. Jeg fortalte ham i m
tet at en kredittlinje på kr 500 mill fra Sparebanken NOR var i orden, o
arbeidet med å forhandle frem to andre kredittlinjer hver på kr 500 mill g
sin gang. Noe mer sa jeg ikke.”

10 juni 1992 skal Svendsen og Francke hatt møte med ratingbyråene i New 
Svendsen har forklart:

“10 juli 1992 hadde Svendsen og Francke et nytt møte med ratingbyrå
New York. Her ble de møtt med mistro. Til møtet hadde de med planen
kapitalutvidelse på NOK 1,5 mrd. De hadde fått indikasjoner fra kons
sjefen om at denne var sikret gjennom et garantikonsortium. Ratingse
pene anslo imidler tid UNI Storebrands behov for ny egenkapital til N
2,5 mrd, bl a som følge av kursfallet på Skandia-aksjen. Det var uten
at US skulle kunne reise et slikt beløp i markedet. Møtet endte med at
Storebrand ble nedgradert til A3 hos Standard & Poor, og “Not rated”
Moody’s. I praksis spilte dette ingen rolle på det daværende tidspunk
tersom det utenlandske markedet allerede var dødt for dem i april.

Tilbake i Oslo hadde han og Francke en samtale med Langangen
de informerte om at UNI Storebrand ville bli nedgradert. På dette tidsp
arbeidet Langangen bare med kapitalutvidelsen”

Langangen er presisert i skriftlig kommentar av 28 oktober 1993 at den samtal
Langangen som Svendsen refererer til er helt ukjent for ham.

Svendsen har også forklart:

“På denne tiden arbeidet Svendsen også med å skaffe kommitterte li
norske banker. De hadde Sparebanken NOR på plass med kr 500 m
både DnB og Kreditkassen hadde stilt seg positive til tilsvarende beløp
neavtalen med Sparebanken NOR inneholdt imidlertid også en egenka
klausul som definerte det som mislighold dersom UNI Storebrand 
oppfylte myndighetenes minstekrav til kapitaldekning. Banken beny
denne til å si opp den kommitterte kredittlinjen.”

Borge har uttalt vedrørende exit-mulighetene frem til 20 juli 1992:

“Styret, inkludert han selv, var hele tiden også opptatt av at de skulle h
exit. I praksis var det imidlertid umulig å ligge i seriøse forhandlinger 
opprettelsen av Newco samtidig som man førte seriøse forhandlinge
salg av aksjeposten. Nettopp fordi styret betonet såvidt sterkt at man p
lelt skulle søke etter exit-muligheter, var Langangen i München i slutte
februar eller begynnelsen av mars 1992 av beredskapsmessige årsake
undersøke slike muligheter på diskret måte i samtale med Storebrand
vedforbindelse på reassuransesiden gjennom en årrekke, nemlig M
Re, som formidlet kontakt til Allianz. Borge ble 20 juli 92 orientert om
Langangen noen dager før, under en mottakelse utenlands hadde mø
Allianz’ toppsjef som markerte interesse for Skandiaaksjene i fall det ku
skje i vennlig overenskomst med svenskene. Ser man på offisielle t
prognoser over utvikling i BNP samt Allianz’ aksjekurs frem til juli 199
tjener det som ytterligere underbyggelse av antakelser om at Allianz 
til ettersommeren 1992 var seriøst interessert i Skandia, men at Allian
har endret oppfatning p.g.a. generell lavkonjunktur samt problemer 
den overtatte forsikringsmonopolinstitusjon fra tidligere Øst-Tyskla
Borge viser til at det i andre av utvalgets møter og styredokumenter er 
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gjort for kontakter UNI Storebrand hadde sommeren 1992 for utforskn
av exit-muligheter. Også avtalen av 9 april åpnet forsåvidt for en exit 
legg til at denne innebar en industriell løsning for UNI Storebrand.”

Erik Must i Fondsfinans la 21 juli 1992 frem et notat for administrasjonen i U
Storebrand. Sandvik har forklart:

“I midten av juli understreket Fondsfinans i et notat til UNI Storebrand
dersom en emisjon skulle ha muligheter til å lykkes i markedet, måtte
gjøres endringer i sammensetningen av styret og i selskapets strategi.
vik forsto notatet slik at markedet primært ønsket utskiftinger i styret, o
dette i første omgang ikke omfattet konsernsjefen.”

Langangen har forklart:

“Den 21 juli la Must frem et notat for UNi Storebrands administrasjon. H
fremhevet han at en aksjeutvidelse også var betinget av et skifte av s
pets strategi.

Etter Erik Musts notat følte Langangen at han ikke lenger hadde
valg. Han hadde anbefalt de fleste løsninger og hadde stått sentalt 
hele Skandia-saken. Han kunne ikke skyve styret fremfor seg, uavheng
juridisk ansvar. At styret gikk mens Langangen ble sittende, ville også v
helt umulig å bære i media. For ikke å tape tempo m h t den foreståend
pitalutvidelsen, valgte han å fratre umiddelbart.”

26 juli 1992 var det ekstraordinært konsernstyremøte i UNI Storebrand i anled
Langangens fratredelse. Fra protokollen hitsettes:

“Jan Erik Langangens fratredelse
Jan Erik Langangen bekreftet overfor styrets medlemmer at han

onsdag kveld hadde bestemt seg for å si opp sin stilling som konsern
UNI Storebrand, idet han ønsket å fratre med øyeblikkelig virkning. B
grunnen for hans beslutning og ønske er uklare signaler om hvorvidt de
foretas en betydelig reorganisering av styret i forkant av selskapets pla
te og høyst påkrevede kapitalutvidelse. Langangen mener derfor at d
oppstått en uverdig situasjon ved at det ikke har vært mulig å bringe p
rene hvor selskapets eiere egentlig står. Det ville være uakseptabelt fo
om styret skulle ta konsekvenser før konsernets hovedansvarlige som
må være konsernsjefen. Han ønsker med sin fratredelse å bringe frem 
krevet avklaring i selskapets vitale interesser. Et enstemming styre g
trykk for sterk beklagelse over den beslutning Jan Erik Langangen har
men fant ikke å kunne gjøre annet enn å imøtekomme hans anmodnin
øyeblikkelig fratredelse som konsernsjef. Styret rettet en hjertelig tak
anerkjennelse til Langangen for hans innsats for selskapet siden 198
uttrykte håp om at næringslivet etterhvert vil vite å nyttiggjøre seg hans
pasitet i nye viktige posisjoner.

Formannen viste til at Langangens fratredelsesvilkår er regulert i a
telsesavtale av januar 1991. Langangen ga uttrykk for at hans etterløn
de reguleres i henhold til avtalens pkt. 6.1 (ugunstigste fratredelsesvil
selv om hans oppsigelse utvilsomt skjer i henhold til avtalens pkt 6.2 (
stigste fratredelsesvilkår). Formannen foreslo at et styreutvalg beståen
formannen, Wibe og Aakvaag – fikk fullmakt til å utarbeide de nærm
fratredelsesvilkår ut fra en rimelig forståelse av avtalens ånd og bestem
ser. Styret sluttet seg til dette.

Konstituering av ny konsernsjef
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Formannen meddelte at han to dager tidligere, straks han fikk me
lelse om Langangens oppsigelse, hadde bedt Langangen om å tenke g
gjennom spørsmålet om hvem fra selskapets toppledelse som burde k
tueres som konsernsjef. Langangen ga en orientering, og hver enkelt 
medlem fikk anledning til å komme med spørsmål. Langangen fratr
deretter styremøtet.

Etter nærmere drøftelse, der alle styremedlemmer uttalte seg, h
formannen og Aakvaag en samtale med den aktuelle kandidat, P.T. 
som aksepterte styrets tilbud. Deretter orienterte formannen, Aakvaa
Volden konsernets toppledergruppe, for anledningen bestående av 
land, Sandvik, Hagen, Formo, Sandnes, Kvan, Dietrichson samt Langa
og Vold.

Vedtak: Per Terje Vold konstitueres som ny konsernsjef inntil vide

Konsekvenser for styret
Som konsekvens av Jan Erik Langangens fratredelse som konse

så styreformannen ingen annen mulighet enn at styrets medlemmer 
sine plasser til disposisjon. Han så dog ingen grunn til at de ansattes st
presentanter skulle stille sine plasser til disposisjon. Volden meddelte 
ansattes representanter så saken på samme måte, de ville ta forbehol
de ansattes tillitsvalgte i representantskapet deler synspunktet om at v
ansattes styrerepresentanter utstår til nyvalg likevel skal finne sted v
1993. De øvrige styremedlemmer var enige med formannen og Volde

Vedtak: De aksjonærvalgte styremedlemmer stiller sine plasser til
posisjon

Pressemelding
Per Terje Vold ble ønsket velkommen til styrets forhandlinger, og

takket for at han hadde påtatt seg oppgaven som konstituert konserns
ønsket lykke til i denne usedvanlig krevende stilling.

Dietrichson la frem utkast til pressemelding fra styret om Langang
fratredelse og de konsekvenser styret har tatt av dette. Utkastet ble
nomgått og justert, og deretter ble endelige utskrevet melding signert a
reformannen og offentliggjort.

Styret var inneforstått med at Langangen deretter fikk fratre møtet 
forberede pressekonferanse. Det var enighet om at styret ikke skulle
representert under pressekonferansen, og Langangen meddelte at h
imorgen tidlig ikke ville uttale seg om saker som angår UNI Storebran

Tilråding til representantskapets ordfører
Formannen påpekte betydningen av at nytt styre i selskapet velg

raskt som overhode mulig. Han kunne forøvrig opplyse at representan
pets ordfører igår aftes ble orientert om Langangens beslutning og at o
reren er inneforstått med å innkalle selskapets største aksjonærer til et
konsultasjonsmøte allerede imorgen.

Man sluttet seg til denne tilråding om en rask og kontrollert valgpros
der de viktigste eierinteresser får anledning til å komme med sine inn
til valgkomiteen. Forøvrig ønsket ikke styret i den foreliggende situasjo
komme med noen prinsippiell anbefaling om fremtidig styresammen
ning, da dette spørsmål helt og holdent ligger hos eierne.

Eventuelt
a) Administrasjonen ble bedt om å vurdere alternativer som prefera

aksjer og tvangskonvertibler i forbindelse med behandlingen av emis
saken på styremøte 290792.”
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Aakvaag har uttalt i forbindelse med Langangens avgang:

“Sett i ettertid var det antagelig dramatikken rundt Jan Erik Langangen
gang som utløste krisen og som førte til at kreditten tørket inn, noe som
ten momentant skapte den akutte likviditetskrise som førte til at selsk
ble satt under administrasjon.”

Jebsen har uttalt:

“Som kjent trådte Jan Erik Langangen tilbake fra sin stilling 27 juli 1992
arbeidet med garantikonsortiet ble derfor i praksis forskjøvet ytterlige
tid. Som følge av dette og den påfølgende, negative utvikling i kapitalm
kedet ble arbeidet ikke sluttført i tide til å forhindre den akutte likvidite
krise som holdingselskapet havnet i ultimo august 1992.”

Borge har uttalt:

“Imidlertid måtte man den 26 juli holde ekstraordinært styremøte i an
ning av at Jan Erik Langangen fratrådte sin stilling. Hans begrunnels
dette var at han hadde mottatt tvetydige meldinger i markedet på spørs
om hvorvidt en emisjon lot seg gjennomføre før det var foretatt endring
styrets sammensetning. Langangen mente dette var en uverdig situ
som hovedansvarlig for UNI Storebrands utvikling kunne han ikke være
kjent av at noen i styret gikk av men ikke han selv, og han håpet at han
gang ville fremtvinge en avklaring og bidra positivt i emisjonsarbeid
Langangen hadde drøftet personspørsmål med Borge i første halvdel a
1992, og Borge hadde fremholdt for Langangen at styret fortsatt hadde
til ham, men at Borge for sin del så det slik at hele representantskap
styret burde stå på valg ved den ekstraordinære generalforsamling ifm
sjonen. Borge fikk i dagene etter Langangens fratredelse bragt i erfari
av UNI Storebrands fem største norske aksjonærer hadde alle untatt A
ment at styret burde blitt sittende inntil emisjonen var gjennomført. M
den situasjon som inntraff da styret stilte sine plasser til disposjon, ut
ganske divergerende oppfatninger blant de største aksjonærene i sy
den fremtidige styresammensetning. Orklas pragmatiske konsernsjef
P. Heyerdahl d.y. ønsket moderate endringer i styresammensetningen
telsen UNI’s prinsipielle styreformann Sverre Pettersen mente at full ut
ting av de aksjonærvalgte styremedlemmer var det eneste som lo
skikkelig forsvare pga. det passerte. Meglerhuset Fondsfinans v/Erik M
som var utsett til å lede emisjonen, ga i møte 30 juli 1992 med Borge
kjenne at både før og etter Langangens fratredelse var de av den oppf
at hele styret burde skiftes ut i forkant av emisjonen. Med Fondsfinans
ling i norsk investormiljø var det bare å bøye seg for Langangens ønsk
å ville fratre, med mindre han hadde hatt et garantikonsortium helt sik
på plass, og styret hadde intet annet valg enn å stille sine egne plasser
posisjon, for det hadde enstemmig sluttet opp om konsernsjefen hele v
Etter Borges syn var den kjensgjerning at både konsernsjefen og styre
trådte medvirkende årsaker til den ukontrollerte situasjonen man de
fikk. Man fikk et selskap uten fast styring i en kritisk 3 ukers periode. M
ge av dem som tidligere hadde gitt positive utsagn om deltakelse i em
nen begynte å nøle pga usikkerhet overfor UNI Storebrands nye ledels
mediastormen mot selskapet tiltok ytterligere da valgkomitèens innsti
til nytt styre ikke falt i god jord. Etter Borges oppfatning var det imidler
ikke noe alternativ at styret hadde gått og Langangen blitt sittende. K
sernsjefen ville da i realiteten ha sittet på oppsigelse.”

Kristoffersen har uttalt:



NOU 1994:7
Kapittel 14 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 293

Kris-
t, og

hadde
anske-
t med
e han
idler-
ein”.
t det
m en

dvik.
enne
e. Et
føre
lige

elige
ære-

enhet
 han
g for
gan-

hadde
hadde
tnin-
trek-

 av-
dviks
nnen

 tidli-
nia

lgende

ng-

Per
for-

 sine
n, vil
ende

gens
om å

jef:
“Langangens avgang og tidspunktet for denne kom overraskende på 
toffersen. Konsernstyret hadde hele tiden stått bak Skandia-oppkjøpe
styret representerte 40% av eierinteressene i konsernet. Kristoffersen 
på det grunnlag regnet med at de ville ha aksjonærenes støtte i den v
lige situasjon som oppsto. Langangen sto dessuten midt oppe i arbeide
å få gjennomført emisjonen, og på bakgrunn av de støtteerklæringen
hadde mottatt, var han i godt håp om å lykkes med denne. Det som im
tid skjedde, var at kursen på UNI Storebrand-aksjene falt “som en st
Kristoffersen antar at det på denne bakgrunn ble klart for Langangen a
måtte skje et personskifte. Kristoffersen er kjent med at det var satt so
uoffisiell betingelse for emisjonen at styrets formann ble skiftet ut.”

Sandvik har uttalt:

“Da Langangen meldte sin avgang, kom dette overraskende på San
Dette fordi man var inne i forberedelsene til en emisjon som, etter at d
var gjennomført, ville innebære betydelige endringer blant aksjonæren
valg på nytt representantskap ville da følge. Dette ville i sin tur med
valg av nytt styre. Det nye styret måtte deretter å ta stilling til den dag
ledelse og til strategien.

Sandvik hadde trodd at dette også var Langangens syn. Den pluts
avgangen kan imidlertid skyldes at Langangen hadde fått vite at aksjon
ne sa noe annet i finansmiljøet enn det de hadde sagt til ham.

Langangen hadde satset så mye på å skape en nordisk forsikrings
at han sannsynligvis hadde kommet forbi det punkt hvor han følte at
som leder kunne endre strategien helt. Til det hadde han identifisert se
mye med strategien. Dette var også eksponert maksimalt i media. Lan
gen hadde underveis vært nær ved å realisere en nordisk modell og 
delvis fått aksept for denne i det svenske miljøet. De siste månedene 
imidlertid vært vanskelige. Når eierene nølte og dessuten ba om utskif
ger i styret på forhånd, var dette muligens det som fikk Langangen til å 
ke seg.

Sandvik ble spurt om hvilken innflytelse han anså at Langangens
gang hadde hatt på gjennomføringen av kapitalutvidelsen. Etter San
vurdering forsinket Langangens avgang rekapitaliseringen noe. På en a
side mente han at selv om emisjonen hadde vært garantert fulltegnet
gere, så ville likevel gjennomføringen blitt problematisk etter at Haf
meddelte betalingsstans den 19 august 1992.”

Samme dag, 26 juli 1992, sendte UNI Storebrand ut en pressemelding med fø
ordlyd:

“Jan Erik Langangen fratrer som konsernsjef
Styret i UNI Storebrand har i ettermiddag etterkommet Jan Erik La

angens ønske om å fratre som konsernsjef med øyeblikkelig virkning.
Styret har konstituert Per Terje Vold som konsernsjef inntil videre. 

Terje Vold er idag viseadministrerende direktør i UNI Storebrand Livs
sikring AS.

De aksjonærvalgte medlemmene av styret besluttet deretter å stille
plasser til disposisjon. Representantskapets ordfører, Knut Rasmusse
umiddelbart ta kontakt med de største eierne for å drøfte den foreligg
situasjonen med henblikk på raskt å få etablert et nytt styre.

Styret ønsker å uttrykke takk og anerkjennelse for Jan Erik Langan
innsats i konsernet siden 1983 og vil sterkt beklage hans beslutning 
fratre.”

Vold har redegjort for de første dagene etter at han tiltrådte som ny konserns
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“Vold hadde vært bortreist på ferie i 14 dager, og måtte oppdatere seg
hensyn til utviklingen i konsernet. Den mest akutte sak på det tidspunk
forberedelsen til en emisjon på kr 1,5 milliarder. Dette var mye penger,
aksjekursen var på det tidspunkt slik at emisjonen kunne la seg gjenno
re. Jan Erik Langangen ga ham en liste over hvem han selv hadde sn
med i norsk næringsliv.

Jarle Erik Sandvik ga ham programmet for møtene med potensiell
vestorer. Det ble en markert positiv interesse fra mange, men på ufo
tende nivå. Det var derfor et spørsmål hvor realistisk dette var, 
inntrykket var positivt. Imidlertid var det fall på Børsen, og US aksjen 
også. Emisjonen gjaldt så store beløp for hver potensielle investor at d
gelse i en slik emisjon ikke var noe daglig leder kunne avgjøre, men s
måtte styrebehandles.

Det var en av de største skuffelsene da han overtok som konserns
likviditetssituasjonen og finansieringsopplegget var så uklart. Midt på s
meren var det gjennomført en organisasjonsendring i konsernet som b
bl.a. ansvaret for fremmedkapitalfinansiering. Det fantes kompetans
innlånssiden i konsernet, men ferietiden og organisasjonsomleggingen
skeliggjorde arbeidet med å få frem et klart bilde av likviditetssituasjo
og forfallsplanen.

På spørsmål om hvilken bevissthet det hadde vært i konsernet om
grensningene i tilgangen til datterselskapenes likviditet, svarte Vold at 
ne bevisstheten nok er større i dag. Den tidligere konsernsjefen og
nærmeste stab kjente sikkert til regelverket, men det er Volds inntrykk a
kunne være noe tilfeldig hvordan regelverket ble praktisert. Som ekse
nevner han at konsernet opererte med en konsernkontoordning hvor d
trukket likviditet mellom morselskapet og ulike døtre. Oppryddingen
dette punkt ble en av de mange oppgaver som måtte igangsettes m
gang. Det kan videre reises spørsmål om hvor spesifikt man fulgte lik
tetssituasjonen i morselskapet. Likviditeten i datterselskapene var a
god.

Vold tilføyer på spørsmål at da de måtte skaffe frem oversikten o
forfall, klarte de det, men han fant det overraskende at dette ikke alle
var klart. Han antar dette skyldes sammenfallende uheldige omstendig
Vold opplyste i denne sammenheng at det var blitt drøftet i konsernle
møte å få lånene mer langsiktige. Man hadde hatt en diskusjon rundt
spørsmål, men mest i den forstand at man “adresserte problemstilling

29 juli 1992 var det nytt konsernstyremøte i UNI Storebrand. Notat av 23 juli 1
vedrørende tiltak for å styrke UNI Storebrands finansielle stilling var tilsendt st
medlemmene på forhånd. Notatet gjennomgår konsernets kapitalbehov, va
egenkapitalinstrument, sammensetning av garantikonsortium samt timeplan. 
tets konklusjon vedrørende behov for tilførsel av kjernekapital hitsettes:

“Etter administrasjonens oppfatning har konsernet behov for minst N
1500 mill i ny kjernekapital. Ideelt sett kunne kapitaltilførselen være stø
NOK 1500 mill vil imidlertidig være tilstrekkelig til å fjerne usikkerhet om
konsernets stilling. Det generelt sett ugunstige aksjemarked og ikke m
hensynet til selskapets eksisterende aksjonærer tilsier at man i den nåv
de situasjonen nøyer seg med å finne en finansiell løsning som er tils
kelig.”

Vedrørende valg av instrument, redegjør notatet for tre alternative instrument
tilførsel av kjernekapital. Dette er ordinære aksjer, preferanseaksjer og konve
obligasjoner. Konklusjonen med hensyn til valg av instument hitsettes:



NOU 1994:7
Kapittel 14 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 295

or en
el å
. Det
ansi-
t en

 nota-
plyses
antister

 rea-

situa-
n fra
n av
on har
apet,
res så

 annet
tale-

er satt

ed
 mrd.

ol-

var-
pets
ital-
sem-

rand
lder
n fi-
ade
UNI
kula-

aks-
ing i
jene

l sel-

lig-
nin-
ende
“Administrasjonen mener det bør legges avgjørende vekt på behovet f
rask løsning. Dette stiller krav til enkelhet. Spesielt vil det være en ford
unngå løsninger som krever spesielle godkjennelser fra myndighetene
vil også være et viktig moment å redusere holdingselskapets faste fin
elle forpliktelser. Etter en samlet vurdering mener administrasjonen a
emisjon med ordinære aksjer vil være å foretrekke.”

For å gjennomføre en ordinær aksjeemisjon på NOK 1,5 mrd, forutsettes det i
tet at det etableres et garantikonsortium for 100% av emisjonsbeløpet. Det op
at adminisstrasjonen, på konsernsjefplan, har hatt samtaler med en rekke gar
og at selv om graden av forpliktende tilbakemeldinger varierer, anses det som
listisk å etablere det nødvendige garantikonsortium.

Vedrørende den foreslåtte timeplan, opplyses det at selskapets likviditets
sjon vil være uproblematisk fram til 30 september 1992, da et kortssiktig lå
West Deutsche Landesbank på USD 150 mill forfaller til betaling. På grun
omfattende mediaomtale av selskapets stilling og behovet for en større emisj
skapt en usikkerhet som over tid vil kunne få store skadevirkninger for selsk
anses det som ønskelig at en avtale med garantistene inngås og offentliggjø
snart som mulig. Det foreslås på denne bakgrunn en timeplan hvor det blandt
fremgår at styret skal fastlegge endelig forslag til emisjonsvilkår 18 august, av
inngåelse med garantistene er satt til 24 august og endelig innbetalingsfrist 
til 15 oktober 1992. Av notatets oppsummering og forslag til vedtak fremgår:

“Oppsummering
Administrasjonen foreslår en offentlig emisjon av ordinære aksjer m

tegningsrett for aksjonærene. Emisjonens størrelse foreslås satt til 1,5
Det forutsettes markedsvilkår og fulltegnings garantikonsortium.

Kapitalutvidelsen vil hovedsaklig bli benyttet til å nedbetale gjeld i h
dingselskapet UNI Storebrand AS, men også til å styrke livselskapet.

Dette vil ha følgende positive effekter:
Tilfredsstillende skjerpende lovmessige solvenskrav
Norske myndigheter har innført skjerpende lovmessige krav til ans

lig kapital og tekniske reserver. Den foreslåtte emisjon vil øke selska
estimerte kapitaldekning pr 31 desember 1992 fra 2,9% til 5,65%. Kap
dekningskravet øker fra 4,25% pr 31 desember 1992 til 5,00% pr 31 de
ber 1993.

Tilfredsstillende markedsmessige solvenskrav
Kursfallet på Skandia-aksjene og en høy gjeldsgrad i UNI Storeb

AS har skapt usikkerhet omkring UNI Storebrands soliditet. Dette gje
både i kapital- og i forsikringsmarkedet. Vedvarende usikkerhet om e
nansinstitusjons finansielle stilling vil kunne skape en “ond sirkel” og sk
forholdet til forsikringstakerne, låntakerne, ansatte og investorer. For 
Storebrand og dets eiere har det betydelig verdi at grunnlaget for spe
sjoner om selskapets finansielle stilling blir fjernet.

Sikre handlingsfrihet med disposisjon av Skandiaaksjene
UNI Storebrands aksjeinvestering i Skandia og usikkerheten om 

jens verdi har lagt et ekstra press på UNI Storebrands finansielle still
forhold til lovmessige og markedsmessige krav. Et forsert salg av aks
vil ikke være i aksjonærenes interesse. Uten en tilførsel av ny kapital vi
skapet være presset til å finne en rask løsning.

Den foreslåtte emisjonen vil gi selskapet handlingsfrihet og øke mu
heten for en strategisk/industriell løsning, som i motsetning til andre løs
ger innebærer at aksjenes verdi vil være relatert til Skandias underligg
verdier.

Forslag til vedtak
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Administrasjonen vil foreslå at styret gjør følgende vedtak:
Styret ba administrasjonen videreføre planene om en ordinær em

på 1,5 mrd basert på markedsvilkår og fulltegnings garantikonsortium.

Av styreprotokollen fremgår at aksjeemisjonen var eneste sak til behandling. S
diasaken ble behandlet under eventuelt. Fra styreprotokollen hitsettes:

“Aksjeemisjon
Notat av 23 juli 1992 vedrørende tiltak for å styrke UNI Storebrands

nansielle stilling ble referert. Det ble videre delt ut notat av 26 juli ved
rende forhold som vil øke kapitalbehovet. Vold innledet med å peke p
sentrale problemstillinger som saken reiser.

Francke gjennomgikk deretter saken mere detaljert. Han støtte
fremstilling på et foilsett som ble delt ut til styrets medlemmer.

Det ble også delt ut notat av 26 juli vedrørende de enkelte egenka
instrumenter samt notat av 28 juli fra advokatfirmaet BAHR vedrørende
pitalutvidelse.

Styret diskuterte de forskjellige alternativer når det gjelder emisjons
trument. De aktuelle instrumenter er en ordinær emisjon, preferansea
eller tvangskonvertible, enten alene eller i kombinasjon. Administrasjo
ble bedt om at det ble foretatt en nærmere analyse når det gjelder hv
er det mest hensiktsmessige emisjons-instrument.

Når det gjelder emisjonens størrelse, må dette også vurderes næ
og det må i første rekke vurderes hva som er markedsmessig mulig. N
gjelder den tidsplanen som er fremlagt i notat av 23 juli, ble det bemerk
denne synes å kunne være vel stram, men på den annen side er det og
tig med “tempo” i saken.

Forøvrig ble det fra styrets side gitt uttrykk for at de hoved-spørs
som emisjonen reiser, så som emisjonsinstrument, kapitalstørrelse og
spekt må sluttbehandles av det nye styret.

Øverland ga en orientering om den finansielle status for liv-selska
Hagen ga den samme orientering for skadeselskapets vedkomm
Briggs orienterte om finansiell status for International. Han meddelte o
at utløsningen av de eksterne aksjonærer i Belvedere (45,2%) nå var
nomført. Han opplyste at Belvedere har nylig fått en rating på A-(Ex
lent).

Styret tok redegjørelsen om økonomisk status i delkonsernene til e
retning. Det ble imidlertid bemerket at i den foreliggende situasjonen
man arbeide med det markedsgrunnlag som man idag har for delkon
enes vedkommende, og at det ikke er rom for å foreta nye større satsn

Vedtak: Styret ber administrasjonen videreføre planene om en em
på ca kr 1,5 mrd basert på markedsvilkår, og et fulltegnings garantikon
tium. Administrasjonen bes videre analysere og fremsette forslag til 
sjons-instrument.

Skandia-saken
Styrets formann orienterte om møte han og konsernsjefen hadde h

juli med Hafnias styreformann, og om status vedrørende interesse fra 
nasjonale selskaper slik konsernsjefen hadde referert dette for ham.”

Borge har uttalt i tilknytning til møtet:

“I styremøtet 29 juli 1992 agerte administrasjonen fortsatt som om em
nen med til visshet grensende sannsynlighet ville la seg gjennomføre.
sjonen var den nye konsernsjef Per Terje Volds høyest prioriterte opp
men som fratredende styreformann var Borge engstelig over de lite h
faste tilbakemeldinger han fikk fra Vold de 8 dagene som samarbei
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praksis varte – den eneste konkrete opplysning var et hjertesukk fra 
om at Langangen ikke hadde etterlatt seg et eneste arbeidsnotat om d
taler han i løpet av sommeren hadde hatt med påtenkte garantister iht d
tat administrasjonen fremla til styremøtet 29 juli.”

Francke har redegjort for utredningene av de ulike egenkapitalinstrumenter:

“I juni/juli begynte UNI Storebrand formelt å tilrettelegge emisjonen i sa
arbeid med Fondsfinans. Franckes syn var at denne burde gjennomfø
snart som mulig. Det ble derfor lagt opp til en stram tidsplan. Styret la
vekt på valg av instrument. Denne side av saken ble derfor behandlet p
re styremøter, mens administrasjonen hele tiden anbefalte ordinære a
for å gjøre operasjonen enklest mulig. Francke oppfattet at styrets mo
for å utsette det endelige valg av emisjonsinstrument var å ivareta aks
renes interesser best mulig.

På spørsmål om hvilke alternative instrumenter som ble utredet, s
Francke at dette særlig dreiet seg om konvertible obligasjoner og pref
seaksjer. Et problem ved bruk av konvertible obligasjoner var at myndi
tene sannsynligvis ville kreve en grundig saksbehandling før instrume
på visse vilkår eventuelt kunne godkjennes som kjernekapital.

Når det gjaldt preferanseaksjer ble disse ansett som kompliserte 
assosiasjoner til bankenes vanskelige situasjon. Det ble også påpekt 
om preferanseaksjene kunne emitteres til en noe høyere kurs enn ord
aksjer, ville motposten være kursfall på de ordinære aksjene, som føl
reduserte dividendeforventninger for disse.

Man vurderte også ansvarlig lånekapital. Dette ville riktignok kunne
dra til å løse kapitaldekningsproblemet pr 31 desember 1992, men ikk
1 januar 1993, da maksimalbrøken for tellende ansvarlig lån etter kap
dekningsreglene ble redusert. Et ansvarlig lån ville derfor være en ko
finansieringsform på lengre sikt og ville neppe ha fjernet spekulasjone
markedet om hvorvidt UNI Storebrand ville klarte å reise nødvendig eg
kapital.”

Styret har uttalt ved skriftlig kommentar datert 25 oktober 1993:

“Vi vil også gjerne kommentere Franckes bemerkninger om valg av e
sjonsinstrumenter (side 7 1. avsnitt). Det er riktig at vi fra styrets side
modet administrasjonen om å studere dette nøye og se spesie
muligheten for bruk av preferanseaksjer for å redusere utvanningseffe
for de aksjonærer som ikke kunne tegne. Betydningen av dette er kla
vist i det regnestykket som er gjengitt i Jarle Erik Sandviks forklaring 13
side 6 siste avsnitt, hvor det fremgår at man ved bruk av preferansea
kunne få inn 1,5 milliarder ved 30 millioner nye aksjer, mens man me
ordinær emisjon måtte utstede 75 millioner nye aksjer. Fondsfinans’ for
var da også preferanseaksjer. I denne situasjonen ville det være ufors
ikke å vurdere dette alternativ. Men man sto naturligvis ikke fritt. Til syv
de og sist var det bare gjennom drøftelser med garantikonsortiet at man
ne få avklart disse forhold. Hvis disse bare ville garantere for en ord
emisjon, måtte vi bøye oss for det. Vi er derfor ikke enig i at kravet fra 
rets side om vurdering av alternative emisjonsinstrumenter førte til n
forsinkelse.”

10 august var det representantskapsmøte i UNI Storebrand. Til behandling 
orientering om virksomheten samt valg av nytt styre. Fra protokollen hitsettes

“Orientering om virksomheten
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Per Terje Vold ga en orientering om virksomheten. Det ble orientert
fremdrift vedrørende aksjeemisjonen og at man tar sikte på å ha et ga
konsortium på plass i nær fremtid.

Han pekte på at situasjonen vedrørende Skandia-aksjene må sees
menheng med egenkapitalsituasjonen og den forestående aksjeemis
Når emisjonen er på plass, vil man stå friere med den videre behandli
Skandiainvesteringen.

I tilknytning til orienteringen om virksomheten, ble det fra represe
tantskapets side gitt uttrykk for at informasjonen mellom represent
skapsmøtene burde være bedre overfor det enk
representantskapsmedlem. Administrasjonen bør gi representantskap
lemmene informasjon om virksomheten i sin alminnelighet, og spesiel
utviklingen i betydelige saker som f eks Skandia-investeringene.

Styrevalg
Valgkomiteens formann Knut Rasmussen ga en orientering om val

miteens arbeid vedrørende valgkomiteens innstilling av 4 august som
sendt ut til representantskapets medlemmer. Det ble orientert om hvilk
sjonærer som var blitt konsultert, og om de vurderinger som valgkomi
har lagt til grunn. Valgkomiteen har prioritert kravene til kompetanse, 
nyelse, kontinuitet og aksjonærtillit. Valgkomiteens enstemmige innstil
av 4. august ble referert således:

Styrets formann: Advokat Anders Eckhoff, Oslo
Styrets medlemmer: Konsernsjef Rune Brandinger, Sverige
Adm. direktør Finn Jebsen, Oslo
Konsernsjef Erik Tønseth, Oslo
Adm. direktør Jan Wibe, Hamar
Direktør Torvild Aakvaag, Oslo
De ansattes styrerepresentanter var ikke på valg.
Det ble gitt en kort presentasjon av forslagene på nye styremedlem
Diverse kommentarer og spørsmål fra representantskapets medle

ble besvart.
Det ble deretter gått til avstemming.
Vedtak: Det ble foretatt valg av styreformann og aksjonærvalgte st

medlemmer i overenstemmelse med valgkomiteens innstilling av 4 au
1992. (De ansattevalgte 4 styrerepresentantene var ikke på valg.) Valg
enstemmig.”

Representantskapets formann, Knut Rasmussen, har uttalt vedrørende møte

“Rasmussen satt som formann i valgkomitèen som skulle gi innstillin
ny styresammensetning til representantskapsmøtet 10 august 1992
mussen ga uttrykk for at dette var en hektisk tid hvor mange navn h
vært fremme. Han hadde i den forbindelse vært opptatt av å beholde e
kontinuitet fremfor å gjennomføre større utskiftninger. Valgkomitèens 
slag om valg av Anders Eckhoff til styreformann skjedde etter forslag
aksjonærhold, og Rasmussen anså seg inhabil i dette spørsmål.”

UNI Storebrand sendte den 10 august 1992 ut pressemelding med følgende o

“Representantskapet i UNI Storebrand valgte mandag advokat Anders
hoff, Oslo, til ny formann i styret for UNI Storebrand AS etter Thorleif Bo
ge.

Til styremedlemmer ble valgt:
Konsernsjef Rune Brandinger, Sverige (ny)
Adm. direktør Finn Jebsen, Oslo (gjenvalgt) Konsernsjef Erik Tøns

Oslo (gjenvalgt – ny fra juni – 92)
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Adm. direktør Jan Wibe, Hamar (gjenvalgt)
Direktør Torvild Aakvaag, Oslo (gjenvalgt)
Valgene var enstemmige og i samsvar med innstillingene fra valgko

teen.
Representantskapets ordfører, høyesterettsadvokat Knut Rasmu

hadde på forhånd meddelt at han ville tre tilbake som ordfører dersom 
komiteens innstilling på ny styreformann ble tatt til følge. Dette har s
menheng med at Eckhoff og Rasmussen er partnere i advokatfir
BAHR. På denne bakgrunn ble høyesterettsadvokat Harald Arnkværn
lo, valgt til ny ordfører i representantskapet. Arnkværn er i dag medlem
representantskapet og formann i kontrollkomiteen i UNI Storebrand. Va
av Arnkværn er i samsvar med forslaget fra valgkomiteen.”

14.2 KOMMISJONENS BEMERKNINGER
Perioden karakteriseres ved en stadig økende tillitssvikt i forhold til UNI St
brand, såvel i kredittmarkedet som blandt aksjonærene. Selskapets sviktend
dittverdighet gir seg utslag i en nedgradering av Standard & Poor fra A1 til A
juni 1992. Den ene av långiverne i forbindelse med holdingselskapets kjøp av 
dia-aksjene fra SE-Banken, Union Bank of Switzerland, avslo å fornye lånet u
henvisning til at kapitalstrukturen i UNI Storebrand AS var blitt helt gal. Den an
långiveren, Westdeutsche Landesbank, aksepterte fornyelse, men bare m
måneder. Lånet fra UBS måtte refinansieres gjennom det norske sertifikatmar

Det synes ikke som om den stadig sviktende tilliten er blitt kommunisert til 
ret på en tilstrekkelig klar måte. Det fremgikk bare indirekte av styredokumen
at dette lånet ikke var blitt fornyet, og ingen i styret tok spørsmålet opp. Adm
trasjonen må kritiseres for at dette forholdet ikke ble formidlet til styret på en u
tydig måte.

At tilliten blandt aksjonærene også var i ferd med å svikte, var derimot kjen
styret, idet dette var kommet klart til uttrykk under generalforsamlingen i UNI S
rebrand 13 mai 1992.

UNI Storebrand arbeider gjennom hele perioden med å forsøke å få Ska
aksjene avhendet. Dette vanskeliggjøres av et stadig synkende aksjemarke
Skandia-aksjen faller sterkere enn markedet forøvrig. Den eneste interessente
gjensto i juni/juli 1992 var Allianz, som nølte. Kommisjonen har ikke grunnlag
å hevde at UNI Storebrand ikke gjorde det som var mulig for å avhende aks
denne perioden.

Arbeidet med kapitalutvidelsen blir igangsatt så snart det er avklart at også
suranseavtalen er falt bort. Dette arbeidet tar imidlertid tid. Konsernsjefen arb
fortløpende med å få etablert et garantikonsortium, og får positive signaler om
virkning, men ingen forpliktende utsagn. Med den utviklingen Skandiaaksjen p
tidspunkt har hatt, og den virkning dette har hatt for markedets vurdering av
dingselskapets soliditet, er medvirkning i en kapitalutvidelse blitt et spørsmål
må behandles på høyeste plan hos de aktuelle medvirkerne. Samtidig er UNI 
brand utsatt for stadig mer negativ omtale i media. Dette medvirker til å forstør
vanskeligheter selskapet har med å skaffe garantister til emisjonen.

Det trekker også ut før styret treffer vedtak om å gå videre med emisjonen
ret ønsker en grundig utredning av alternative egenkapitalinstrumenter til en
nær emisjon, som følge av den dårlige kursen på UNI Storebrand-aksjen og fr
for å måtte sette en emisjonskurs som vil føre til utvanning av de eksisterende 
nærenes interesser. Kommisjonen tilføyer at det i dette ikke ligger en antydnin
at styret i egeninteresse har utsatt emisjonen på dette grunnlag – de store ak
rene kunne sikre seg mot utvanning ved å delta i emisjonen -; etter det opplys
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det særlig hensynet til de små aksjonærene som ikke ville eller kunne delta 
sjonen som har vært utslagsgivende for styret. Kommisjonen legger dette til g
Kommisjonen finner likevel grunn til å kritisere styret for at arbeidet med emisjo
ikke gis høyeste prioritet og igangsettes raskest mulig og på den enklest m
måten. I en slik situasjon, hvor selskapet har et så uttalt behov for ny kapita
hensynet også til de små aksjonærene vike til fordel for hensynet til kreditore
siste omgang forsikringstakerne.

Kommisjonen vil også kritisere administrasjonen for ikke tilstrekkelig klart
kommunisert behovet for kapitalutvidelse til styret. Styret synes så sent som
remøte 3 juli 1992 å ha hatt forståelse av at det var tilstrekkelig å gjennomføre
talutvidelsen innen årsskiftet. Med den situasjon holdingselskapet etter hve
kommet opp i, med skjev kapitalstruktur og synkende kredittverdighet, var d
avgjørende nødvendighet at selskapet ble tilført ny egenkapital snarest.

Den generelle svikt i organisasjon og rutiner for så vidt gjelder oppfølgnin
av holdingselskapets likviditet og kapitalbehov som kommisjonen har påpekt 
under pkt 4.8, viser seg i denne fasen å bli kritisk. Direktøren for Fondsforvalt
har for kommisjonen forklart at flere fra hans avdeling signaliserte sin bekym
for forfallsstrukturen på de kortsiktige lånene. Konserndirektøren har på sin
forklart at han ikke har mottatt noen slike henvendelser. Den innlånsansvarlig
forklart at han i denne perioden innhentet tilbud om et lån over tre år på USD
mill fra Credit Suisse First Boston, men at dette ikke ble realitetsbehandlet av
sernledelsen. Konserndirektøren har til dette uttalt at han er kjent med at det 
et slikt tilbud, men at han ikke kan bekrefte at dette ble formidlet fra Fondsfor
ning til konsernsjefen, som direktøren for Fondsforvaltning rapporterte direkt
Det fremgår videre av forklaringen til den påtroppende konsernsjefen, Per 
Vold, at det da han overtok, viste seg å være vanskelig å få frem nødvendige
lysninger om holdingselskapets likviditetssituasjon.

Den organisasjonsmessige situasjonen ble ytterligere forverret ved at sels
foretok en omorganisering av viktige økonomifunksjoner med virkning fra 1 
1992. Organisasjonsendringen var i seg selv fornuftig og burde ideelt sett vær
nomført på et tidligere tidspunkt. At endringen ble gjennomført mens situasj
var såvidt kritisk, medvirket imidlertid til å svekke styringen i denne perioden. 
er derfor kommisjonens syn at denne omorganiseringen skulle vært utsatt til e
punkt hvor stabiliteten var gjenopprettet.

Under arbeidet med emisjonen ble det fra aksjemarkedet formidlet det s
selskapet burde skifte ut ledelsen for at emisjonen skulle bli vellykket. Konser
fen tok konsekvensen av dette og fratrådte sin stilling pr 26 juli 1992. Beslutni
er forståelig, og antakelig var den også nødvendig med den fokusering de
hvert var blitt på Skandia-investeringen og konsernsjefens rolle i denne sam
heng. Såvel hans avgang som omorganiseringen av konsernets økonomi- og 
funksjon brøt imidlertid kontinuiteten i arbeidet med emisjonen og kontakten 
bankene. Resultatet ble derfor uheldig. Kommisjonen finner likevel ikke å ku
kritisere konsernsjefen for hans beslutning.
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Perioden 11 august – 25 august 1992

15.1 HENDELSESFORLØPET
13 august 1992 var det konsernstyremøte i UNI Storebrand. Styret fikk seg fo
styredokumentene kort tid før møtet. Bl a fikk styret to notat, hvorav det ene g
oppsummering av UNI Storebrands strategi fremover. Det andre gir en ove
over UNI Storebrands resultatutvikling og kapitalbehov, hvorfra hitsettes:

“4.4 Likviditetssituasjonen i UNI Storebrand AS
UNI Storebrand AS’ kortsiktige gjeld beløper seg til 4 milliarder k

Samtlige sertifikater og låneavtaler må fornyes eller refinansieres i løp
siste halvår 1992. Inntil egenkapitalutvidelsen er innbetalt betyr dette a
skapet må skaffe fremmedkapital på inntil 4,5 milliarder kr (inklusive r
tekostnader).

Sett bort fra egenkapitalutvidelsen ligger idag soliditeten på ned mo
% ved ovennevnte resultatprognoser. Erfaringsmessig er dette for lavt
selskapet vil kunne benytte de nasjonale og internasjonale sertifikatm
dene.

Administrasjonen arbeider med et program som i korthet går ut 
skaffe:
• Et langsiktig lån på ca 2 milliarder kr
• Likviditets linjer på 1 milliard kr
• Kortsiktig lån inntil kapitalutvidelsen er innbetalt på 1,5 milliarder k

På kort sikt vurderer administrasjonen situasjonen slik at det er nød
dig å opprette et lånesyndikat av de tre største bankene i Norge for å f
nyet et lån fra West Deutsche Landesbank på 150 mill USD, som forf
30 september 1992.

5. Vurdering
Basert på dette notatet er det administrasjonens vurdering at UNI

rebrand har et behov for tilførsel av kjernekapital på 1,5 mrd kr. En tilfø
av kjernekapital i denne størrelsesorden må imidlertid kombineres me
pitalfrigjørende og resultatforbedrende tiltak for å trygge situasjonen i k
sernet.”

Fra styreprotokollen hitsettes:
Styrets formann ønsket velkommen til godt arbeid i selskapets styre.
UNI Storebrands resultatutvikling og kapitalbehov
(Konsernsjefen orienterte om at selskapets rutine tilsier at styredokumente

des ca 1 uke før møtets avholdelse. Pga den siste tids omberammelse av styr
ble dokumentene til dagens styremøte sendt ut i umiddelbar forkant av m
avholdelse hvilket ble beklaget). Notat av 11 august 1992 vedrørende UNI S
brands resultatutvikling og kapitalbehov ble referert.

Vold kommenterte notatet og pekte innledningsvis på at nærværende sak
ger nøye sammen med sakene 68 og 69 som henholdsvis gjelder strategisk 
kurs og tiltak og fremdrift for aksjeemisjonen. Vold foretok en analyse av statu
selskapet og presenterte diverse tiltak som er påkrevet. Redegjørelsen om an
og tiltakene var basert på et to siders foil-sett som ble delt ut til styrets medlem
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Hegna orienterte nærmere om forutsetninger for de enkelte prognoser s
omhandlet i notatet. Det ble orientert om sensitivitetsberegninger som bygget
a forskjellige nivåer for aksjeindeksen på Oslo Børs.

Det ble videre delt ut to dokumenter utarbeidet av McKinsey, begge date
august 1992. Det ene dokumentet er benevnt Valuation of Delta og redegjør 
beregning vedrørende Skandia-aksjens faktiske verdi. Det andre dokume
benevnt A perspectiv on the SkandiaGroup. Fra styrets side ble det gitt ende
mentarer til det fremlagte materialet og administrasjonen ble bedt om å frem
et justert notat basert på styrets bemerkninger og administrasjonens egne ko
tarer.

I tilknytning til den forestående emisjon ble det fra styrets side spesielt pe
at den del av næringslivet som vil delta i emisjonen, primært gjør dette for at
Storebrand skal kunne være en aktør i egenkapitalmarkedet fremfor å være 
av kortsiktige verdipapirer.

Vedtak:
Styret tar notatet av 11 august 1992 til etterretning og ber administrasj

foreta justeringer basert på kommentarer som fremkom under saksbehandlin
Strategisk hovedkurs
Notat av 12 august 1992 vedrørende oppsummering av UNI Storebrands

tegi fremover, ble referert. Vold kommenterte notatet. Han redegjorde nærme
forskjellige lønnsomhetstiltak som planlegges gjennomført for delkonsernene
Skade og International. Det ble nærmere redegjort for bedring av inntektssiden
bl a premieøkninger. Videre er det nødvendig at driftskostnadene blir reduse
for de tre delkonsernenes vedkommende ble det redegjort for kostnadsbesp
tiltak som bl a omfatter reduksjon i årsverk, samt omlegninger av bransjer med
lig lønnsomhet. Det ble på den annen side også redegjort for omdisponeringe
vil kunne få betydning for bedret lønnsomhet som bl a økt vektlegging på kun
latert arbeid. Fra styrets side ble det understreket at i emisjonsprospektet må 
pets strategi formuleres på en måte som skaper tillit blant investorer når det g
fremtidig inntjening og lønnsomhet. Det er påkrevet med høy grad av presise
når det gjelder hvilke lønnsomhetsmål selskapet arbeider etter og hvilke tiltak
vil bli satt i verk for å nå lønnsomhetsmålene. Det er av vesentlig betydning a
spektet på dette området gir detaljerte opplysninger om mål og midler slik at
spektet fremstår med en høy grad av troverdighet.

Fra styrets side ble det gitt uttrykk for at det neppe er hensiktsmessig elle
nuftig at delkonserner helt eller delvis selges ut av konsernet. Det ble videre p
at det er viktig at UNI Storebrand AS fungerer meget godt som konsern i den
stand at delkonsernenes virksomhet er tilpasset og målrettet mot hva som e
tjenlig for konsernet. Sett fra aksjonærenes synspunkt er Liv, Skade og Interna
ikke selvstendige enheter, men en integrert del av konsernet. Fra de ansatte
sentanters side ble det pekt på betydningen av at viktige saker ble behandle
konsernenes styrer slik at man fra disse fora kan gi råd til konsernstyret.
utgangspunkt i notatet av 12 august 1992 pkt 6, ble investeringen i Skandia d
Vold ga innledningsvis en orientering om samtaler med utenlandske selskape
har vært ført. Fra styrets side ble det pekt på betydningen av at selskapet ha
vendig handlefrihet med Skandiainvesteringen slik at man ikke behøver å 
kortsiktige tiltak dersom dette ikke er fornuftig. Videre må man holde åpent fo
opsjoner som måtte være, slik at ingen aktuelle løsninger blokkeres.

Styret ba administrasjonen om å utarbeide en redegjørelse om Skandia-s
bakgrunn og utvikling med det siktemål å gi nye styremedlemmer en bakgrunn
torikk for beslutningsgrunnlag og beslutningsprosess. (Redegjørelsen bør for
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innen 31 august 1992). Forøvrig gav styret sin tilslutning til at det etableres e
reutvalg for å bistå administrasjonen i det videre arbeid med Skandia-investeri

Vedtak:
Styret slutter seg til de retningslinjer for strategi og drift som fremkomm

notat av 12 august 1992, dog justert med de bemerkninger som fremkom und
rets behandling av saken.

Aksjeemisjonen – tiltak og fremdrift
Notat av 11 august 1992 ble referert og kommentert av Sandvik.
Fra styrets side ble det spesielt pekt på at når det gjelder valg av emisjons

ment er det viktig at alle alternativer er utredet, også anvendelse av tvangskon
bler.

Det ble opplyst at første utkast til prospekt vil foreligge innen neste styrem

Vedtak:
Styret tar notat av 11 august 1992 til etterretning.”
Eckhoff har forklart:

“Eckhoff forklarte at den første uken av hans funksjonstid som styre
mann oppfattet han dette som et ganske ordinært styreverv. Det var 
signaler om at det var noe kritisk ved selskapet. Det var to forhold som
så vidt var ekstraordinære: det ene at selskapet arbeidet med en stør
nansiering, og det andre at Skandia-saken “hang over hodet på dem
første styremøtet var av ordinær karakter. Man gjennomgikk forskje
rapporter om selskapets virksomhet, finansiering og likviditetssituas
herunder et notat av 11 august 1992 om UNI Storebrands resultatutvi
og kapitalbehov. Eckhoff stilte i denne sammenheng spørsmål om lik
tetssituasjonen. Likviditeten så relativt komfortabel ut, og det var intet 
tydet på noen kriseliknende situasjon. Han fikk opplyst at konsernet h
tre reelt kommitterte kredittlinjer på kr 500 mill hver. I forbindelse m
gjennomgangen av selskapets økonomiske situasjon og orienteringe
refinansieringsarbeidet ble det også fremlagt interne verdivurderinge
Skandia, som viste at det lå positive verdier i aksjeposten. Skandia var
forstand ikke noe tema for styremøtet; det var refinansieringen som ble
fattet som det viktigste arbeidet. Skandia var bare en sak som lå der, se
det lå i kortene at det med et nytt styre i UNI Storebrand kunne åpne
nye forhandlinger med Skandia.

Som styreformann engasjerte Eckhoff seg i første rekke i arbeidet
å få fortgang i refinansieringen. Man ønsket primært å hente inn kr 2 m
ny aksjekapital, men anså det realistisk at de ikke ville oppnå mer enn 
simalt kr 1,5 mrd. Det var to aspekter ved dette arbeidet – den ene var
arbeidet for å få emisjonen på plass, et arbeid hvor Fondsfinans var U
dende megler, og det andre var å sikre kommitterte kredittlinjer som ba
i mellomtiden. Dette siste ble det i styremøtet 13 august opplyst var or
ved at det forelå tilsagn fra de tre største norske bankene på kr 500 mill
Disse kredittlinjene ble for styret presentert som tilgjengelige. I etterh
viste det seg at det ikke forelå skriftlige bindende tilsagn om alle kredit
jene. Administrasjonen i UNI Storebrand syntes imidlertid å legge til gr
at de tilsagn som forelå var tilstrekkelige.”

Sandvik har i skriftlig kommentar av 25 oktober 1993, uttalt:

“Anders Eckhoff nevner at han i styremøtet den 13 august fikk opply
det forelå tre kommiterte kredittlinjer. Det er en opplysning som ikke er
i noe møte, hvor jeg var til stede. Såvidt jeg erindrer, ble det på møte
13 august gir en orientering av Anne-Lise Hegna som understreket at 
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diteten kunne bli et problem, dersom ikke emisjonen var i havn i god tid
lånet til WDL skulle fornyes i slutten av september. Det ble pekt på at e
sjonen var en forutsetning for en omlegging av finansieringen. Med de
nene som på det daværende tidspunkt forelå for en emisjon, 
kredittverdigheten fortsatt være til stede i det kortsiktige lånemarkedet.
erindring om disse forholdene er ikke svært forskjellig fra det som An
Lise Hegna har gitt uttrykk for i samtalen med kommisjonen.”

Borge har forklart:

“Sandvik har i et brev til utvalget benektet at Eckhoff kan ha fått opplysn
fra administrasjonen om sikrede kredittlinjer fra de tre storbankene på
500 mill kr. Det kan være Borge som har nevnt dette for Eckhoff i møt
Per Terje Volds kontor 4 august om morgenen, da Borge hadde fått sl
formasjon fra Langangen 3 – 4 uker tidligere, jfr. administrasjonssty
rapport.”

Eckhoff har redegjort for det videre hendelsesforløp:

“I denne prosessen hadde han svært mye pågang både fra meglerhold
pressen, og han ble overrasket over hvor omfattende og presis inform
pressen satt med. Det var til dels informasjon som måtte komme direk
hovedaktørene, som alle syntes å bruke pressen bevisst. Også megle
særdeles pågående med forskjellige innspill og synspunkter, bl a på hv
des UNi Storebrand burde restruktureres og hva som måtte til for å 
emisjon på plass. Eckhoffs syn var at det var vesentlig å gjøre tingene
tig rekkefølge. Først og fremst måtte de sikre likviditeten, deretter gjenn
føre emisjonen med den eksisterende struktur i konsernet, og så fikk
om nødvendig omorganisere konsernet i ettertid. Hans begrunnelse for
befale denne fremgangsmåten var at han tvilte på at det ville være m
få til en restrukturering før selskapet trengte ny kapitaltilførsel. Han 
også redd for at arbeidet med emisjonen ville kunne stoppe opp på gru
en slik restruktureringsprosess. Flere meglere, også UNI Storebrand
meglere, hadde imidlertid et annet syn. Deres oppfatning var at de tvil
om man ville få til en emisjon uten en forutgående restrukturering, og
mente at det kunne la seg gjøre i tide dersom US virkelig gikk inn for 
De forslag til restrukturering som ble presentert, gikk i hovedsak ut p
oppdeling og frasalg av virksomheter, enten ved at skadeselskapet ble
(og da antakelig til utlandet), eller et frasalg/fusjon av livvirksomhet
Begge deler ville frigjøre midler.

Et forslag som kom opp i denne sammenheng, var å selge livsels
til DnB. Eckhoff oppfattet det slik at såvel selskapets hovedmegler, Fo
finans, som DnB selv mente dette var en interessant løsning. Den vik
begrunnelse for løsningen var at livsforsikring og bank har beslektede
dukter og at det var en alminnelig oppfatning at man fremover ville s
tilnærming mellom banker og livselskaper. Eckhoff hadde ikke selv gru
lag for å være uenig i at dette var en sannsynlig utviklingstendens. Ha
dret imidlertid ikke syn på hvorledes UNI Storebrand måtte arbeide i
korte perspektiv for å sikre kapitalgrunnlaget på kort sikt. Ideen om et 
av livselskapet til DnB ble imidlertid oppfanget av Aftenposten, som la
et oppslag hvor dette ble presentert som en konkret og nokså langt 
skreden plan. Eckhoff anså oppslaget som skadelig for det arbeid UNI
rebrand holdt på med. Han fikk også omgående telefon fra Per Terje V
som kunne referere at en av selskapets bankforbindelser hadde reag
gativt på oppslaget, og hadde varslet at en slik utvikling kunne påvirke
skapets mulighet til å oppnå nødvendige kortsiktige kreditter.
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Eckhoff og Vold var enige om at det var nødvendig å handle raskt f
sikre selskapets likviditet. De ble enige om å invitere selskapets tre ho
banker til et møte for å avsanne ryktene om salg av livselskapet til Dn
forøvrig å orientere om UNI Storebrands alminnelige situasjon. Møtet
avholdt tirsdag 18 eller onsdag 19 august. Møtet var ikke spesielt velly
og det ble fra bankenes side tildels rettet kritikk mot UNI Storebrands h
tering av situasjonen. Konklusjonen ble imidlertid at bankene hver for
skulle gi tilbakemelding med hensyn til hvorvidt UNI Storebrand kunne 
regne å få stillet de kredittlinjer til disposisjon som selskapet trengte 
ikke. Dagen etter kom det tilbakemelding fra bankene om at UNI St
brand ikke kunne påregne å få de nødvendige kredittlinjer.

Viktigere enn oppslaget om mulig salg av livselskapet til DnB var 
heten om at Hafnia dagen før hadde erklært betalingsstans. Samme d
blerte det gamle Hafnia et nytt holdingsselskap som overtok de oper
forsikringsselskapene. Denne modellen fikk raskt navnet “Hafnia-mo
len”. Denne hendelsen må åpenbart ha satt UNI Storebrands kreditor
den tanke at det samme kunne skje i UNI Storebrand, og var sterkt ne
for viljen til å gi ny kreditt til UNI Storebrand. Eckhoff fremholdt at han tr
det var særlig dette siste momentet som var utslagsgivende for at ba
valgte ikke å stille opp med nye kreditter til UNI Storebrand. Tidspunk
var også uheldig, det var midt i bankkrisen, og det var ikke lett for bank
å påta seg nye større kredittrisiki.

Det fremkom imidlertid ingen signaler på dette tidspunkt som svek
sannsynligheten for at UNI Storebrand ville klare å få til en emisjon h
selskapet ble sikret nødvendig likviditet i den mellomliggende periode
emisjonen var på plass.

Etter at bankenes avslag kom, deltok Eckhoff sammen med Finn
sen, og etter initiativ fra Fondsfinans, i et møte med DnB hvor et mulig 
av livselskapet ble diskutert. Det viste seg da at DnB likevel ikke var så
teressert i dette, og det ble ikke arbeidet videre med dette alternativet

Det er Eckhoffs oppfatning at tilliten til emisjonen ikke ble svekke
denne perioden, selv om emisjonen ennå ikke var på plass. Det var u
kende tale om en likviditetskrise for US.

Da bankenes avslag kom, ble dette av Eckhoff og Vold oppfattet 
en krise. Vold ba finansråd Øyen om et øyeblikkelig møte, og fikk dette
presenterte situasjonen og forklarte at de ikke hadde de kredittlinjer so
hadde bygget på var tilgjengelige, og at det ikke var mulig å få på plass
sjonen i tide før forfallene. Finansdepartementets representanter had
gen bemerkninger til UNI Storebrands analyse av situasjonen og at 
Storebrand arbeidet videre etter de foreliggende retningslinjer. Vold
Eckhoff fikk også det inntrykk at departementet ville forsøke å bistå, hvi
ble oppfattet å innebære at departementet ville ta en samtale med ba
om situasjonen. Det ble likevel hele tiden understreket fra departeme
side at dette var selskapets eget ansvar. Dagen etter kom det signal 
nansdepartementet om at det ikke ville bli så kurant å løse dette. De h
et nytt møte i departementet, hvor det ble opplyst at bankene ikke ville 
opp med likviditet. Departementet skulle “gå i tenkeboksen” – det ble 
drøftet en plan som gikk ut på at Norges Bank kunne gå inn som dellån
innenfor eksisterende fullmakter, slik at bankene ikke måtte ta det fulle
svaret og risikoen. Samme kveld ble det meldt tilbake pr telefon om at h
ikke denne løsningen syntes å kunne la seg gjennomføre. Bankene ø
fortsatt ikke å være med, og det var heller ikke utsikter til at staten ku
bidra.

I den hektiske perioden etter at bankene hadde gitt sitt første avsla
det tatt initiativ til et møte med DnB for å diskutere om det var noen re
me i et opplegg hvorved DnB overtok UNI Storebrands livselskap. Fra
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deltok Eckhoff og styrets medlem Jebsen som møtte representanter fo
og Fondsfinans. Det viste seg meget raskt at heller ikke DnB så det som
realistisk at banken på kort sikt kunne overta UNI Storebrands livselsk

I den samme tidsperiode ble det tatt et initiativ fra Orkla AS for å få 
blert en gruppe av få store investorer som under forutsetning av at UNI
rebrand fikk nødvendig likviditetstilførsel, raskt ville danne 
garantikonsortium og ta hele emisjonen. Det ble stillet i utsikt at Orkla k
ne bidra med kr. 500 mill. Imidlertid skjedde den videre utvikling så ra
at dette ikke ble noe av. Denne gruppen investorer ville ikke selv still
kviditet til disposisjon, og det hjalp derfor ikke i den akutte situasjon
kom i.”

Vold har forklart:

“18 august 1992 erklærte Hafnia betalingstans. Dette førte til et betyd
fall på UNI Storebrand-aksjen, og de hadde da svært lite håp å få gjen
ført en emisjon for å berge likviditeten utover høsten. Myndighetene ha
videre sagt nei til å delta i en redningsaksjon, og bankene hadde medd
de ikke ville stille kreditt til disposisjon. Vold antar at årsakene til at de s
aksjonærene heller ikke ønsket å delta i en refinansiering den gangen
tes at begivenhetene skapte en dårlig psykologi på det tidspunkt og 
generelt var stor usikkerhet i finansmarkedet etter det betydelige falle
Oslo Børs. Han har ingen formening om hvorvidt de store aksjonær
holdning var resultat av samtaler aksjonærene imellom. De store aksj
rene har senere deltatt i den refinansiering som fant sted i år.”

Sandvik har forklart:

“Hafnia hadde i juni/juli fått en kapitaltilførsel på ca DAK 2 milliarder. A
lerede den 19 august var disse pengene oppbrukt. Dette ga inntrykk
“sluk”. Kursen på Skandiaaksjen hadde samtidig halvert seg i løpet av e
uker. Man opplevde også et generelt kursfall og en stigende rente som
førte et fall i verdiene på obligasjonene. Fremstillingen i media av UNI S
rebrand hadde i tillegg vært dårlig i lang tid. Sandvik antar at dette
sammen ga en slik psykologisk effekt på UNI Storebrands aksjonærer
så seg tvunget til å kutte båndene til selskapet. Hafnias betalingsstans
te et børsras som presset UNI Storebrands aksjekurs til under pari. UN
rebrand hadde på dette tidspunkt derfor ikke mulighet til å gjennomfør
emisjon til pari kurs. Dermed forsvant også kredittverdigheten i lånema
det.

Etter Sandviks vurdering var egenkapitalspørsmålet det reelle pro
for UNI Storebrand, og ikke likviditeten. Det ville ikke ha vært mulig å e
blere langsiktige lån uten at egenkapitalen samtidig var på plass. UNI
rebrand hadde tidligere fått kommitert en kredittlinje til Sparebanken N
på kr 500 millioner. Låneavtalen hadde imidlertid innebygget de van
forbehold om låntagerens økonomiske utvikling. De siste dagene had
nansdirektøren og Sandvik ikke vært tvil om at disse pengene ikke k
røres. Sandvik la imidlertid til at det kunne være et eget vurderingstem
selskapet fra høsten 1991 skulle ha satset på langsiktig lånekapital.

Sandvik vurderte ikke situasjonen som kritisk før UNI Storebrand m
tok meldingen om Hafnias betalingsstans. Så sent som den 18 august
Dagens Næringsliv meddelt at kapitalutvidelsen var i havn. I ettertid kan
synes som om man ved stadig å utsette emisjonen, ikke tok tilstrek
hensyn til de konsekvenser utsettelsene kunne innebære.”

Hegna har forklart:
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“Samtidig var likviditetssituasjonen et problem. I tillegg til lånet fra We
deutsche Landesbank, som var blitt fornyet med tre måneder, hadde d
stående sertifikatlån som forfalt. De hadde allerede en kredittlinje 
Sparebanken NOR, men for å oppnå langsiktig kreditt i bankene, var d
hengige av å få etablert et garantikonsortium for den forestående emisj
Sammen med den nytilsatte innlånssjefen oppsøkte hun DnB, Kreditka
og Sparebanken NOR for å få laget et lånesyndikat til refinansiering av
korsiktige gjelden. Såvel Kreditkassen som NOR var positive, men s
som betingelse at det ble gitt fulltegningsgaranti for emisjonen. I påven
dette forsøkte hun å få i stand en brofinansiering over tre måneder, h
hun oppfattet som realistisk. Imidlertid inntraff Hafnias betalingsstans
lånemarkedet ble stengt for UNI Storebrand. UNI Storebrand hadde h
ikke oppfylt lovens kapitaldekningskrav pr 30 juni 1992. Etter låneavta
med NOR utgjorde dette et mislighold, og Hegna anså det som sin p
orientere NOR om situasjonen. NOR trakk deretter sitt tilsagn tilbake,
at UNI Storebrand ikke hadde anledning til å trekke på den kreditten de
rinnelig hadde hatt der.”

Sandvik har uttalt i skriftlige kommentarer av 25 oktober 1993:

“Egenkapitalsituasjonen pr 30 juni 1992, somforelå primo august, er 
rekt beskrevet av Anne-Lise Hegna. Det kan imidlertid være grunn 
peke på at den økning i egenkapitalkravene som inntraff pr denne 
skrev seg fra lovfestede krav til skadereservene. Virkningene av disse
vene kunne begrenses etter to fremgangsmåter – benevnt forenklede
fyllende regler. Pr 30 juni 1992 forelå det kun forskrifter for de forenkle
reglene. Disse ble da lagt til grunn. Vurdert ut fra det antatte innhold a
forskriftene for de utfyllende reglene oppfylte UNI Storebrand egenkap
kravene pr 30 juni 1992.”

23 august 1992 var det konsernstyremøte i UNI Storebrand. Til behandling f
likviditetssituasjonen. Det ble bl a utdelt til styremedlemmene på møtet et nota
rørende redegjørelse for utvikling i likviditetssituasjonen i UNI Storebrand. 
heter det:

“Vedr.: Redegjørelse for utvikling i likviditetssituasjonen i UNI Storebra
AS

UNI Storebrands fremmedkapitalfinansiering er hovedsakelig kort
tig. Vi har et totalt sertifikatvolum på 2,6 mrd som forfaller hovedsake
før nyttår. Første forfall er 26081992, dette trekkes automatisk fra V
mandag 24081992. Ved mislighold av denne avtalen forfaller alle serti
ter og langsiktige lån samtidig.

For å dekke opp risikoen for at det kunne oppstå forsinkelser med
nyelse av sertifikater, hadde vi en kommitert kredittlinje i Spareban
NOR på NOK 500 mill.

I tillegg har vi fornyelse av syndikert banklån i Westdeutsche Land
bank USD 150 mill pr 30091992. Sertifikatvolumet har vært rullert løp
de, men tilbakemeldingen vedrørende langsiktig lån var at en fornyels
avhengig av at egenkapitalemisjonen kom på plass. Vi tok derfor kon
med norske banker for å be dem lede et syndikat for refinansiering av d

Troen på at en egenkapitalemisjon var mulig, basert på de underlig
de verdier i selskapet, har vært grunnlaget for at kredittmarkedet fortsa
åpent for UNI Storebrand. Markedet oppfattet at vi hadde et kapital
ningsproblem, men at den underliggende forretning var sunn. Kursutvi
gen ned til pari ble betegnet som en “venteskivs”, og at det var
kortsiktige spekulanter som solgte for å tjene på en forventet emisjon t
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var mulig på ordinære forretningsmessige vilkår.

Tirsdag 18 august:
Dagens Næringsliv melder at et garantikonsortium inklusive bank

synes å være på plass for aksjeemisjon. En ringerunde til meglere gir o
bakemelding om at likviditeten i sertifikatmarkedet er god. Det er en po
holdning i markedet til UNI Storebrand blant investorer, og det er ikke
gistrert reduksjoner i handlerammer for UNI Storebrands papirer. Pro
met vil være plasseringer over årsskiftet.

Kurs Skandia SEK 77
Kurs UNI Storebrand NOK 20
Onsdag 19 august

Hafnia Holding melder om betalingsstopp, kursen på Skandia-ak
faller markant. Vi tar kontakt med meglere og banker onsdag morgen 
høre om det etter dette fortsatt er mulig å fornye våre løpende sertifik
Kreditkassen tror pengemarkedet er tørket inn for oss, mens de øvri
kontakter (DnB, Spn Fonds, Alfred Berg, Carl Kierulf og Finanshuset), 
ner at UNI Storebrand har en trofast base med store investorer som fo
vil være takere av våre kortsiktige papirer.

Onsdag ettermiddag har vi et møte med Kreditkassen, hvor vi pres
rer selskapets resultatutvikling og kapitalbehov og hvor vi ber om tilbud
en kommitert ramme på NOK 500 mill for å gi selskapet ro rundt likvi
tetsssituasjonen. Banken uttrykker at dette er en kurant sak da styret h
dem interne rammer for dette allerede. Vi blir enige om å komme tilb
med en skriftlig søknad.

Kurs Skandia SEK 71
Kurs UNI Storebrand NOK 15.95
Torsdag 20 august

Kreditkassen ringer etter presseoppslag om at livselskapet skal s
til DnB, og på grunnlag av gårsdagens kursutvikling og sier de må hold
vurderingen av ytterligere kreditt til dette er nærmere avklart. Styrets
mann og administrerende direktør orienterer Finansdepartementet v/Ø

Samme dag kalles konsernsjefene i DnB, Kreditkassen og Spareba
NOR inn til møte med styrets formann for å bli orientert om selskapet
tuasjon og blir muntlig forespurt om å bekrefte kredittlinjer på totalt NO
1.5 mrd innen fredag. Det avtales at Sparebanken NOR og DnB skal f
samme orientering som Kreditkassen har fått som grunnlag for sin vu
ring.

Sparebanken NOR hadde allerede en kommitert ramme på UNI S
brand på NOK 500 mill. Pga misligholdsklausuler i avtalen kan imidle
banken si opp avtalen som følge av konsernets økonomiske utvikling 
vi ikke nådde kravet til kapitaldekning pr 30 juni 1992.

Kurs Skandia SEK 69
Kurs UNI Storebrand NOK 15.50
Fredag 21 august

Vi har møte med NOR og DnB. NOR uttrykker skepsis til at de vil væ
med på dette begrunnet med at vi har hatt så lite forretningsmessig fo
delse med dem tidligere. DnB sier at dette kan fortsatt være interessan
res kredittvurdering vil gå på om de tror myndighetene vil garantere
emisjon, fordi de ikke tror en emisjon til pari kurs lar seg gjennomføre. M
de sier at en kredittlinje ikke er utelukket. Bankene forbeholder seg å d
tere saken seg imellom for å gi et felles tilbud.
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Fredag etter stengetid får jeg melding fra Kreditkassen om at ban
vil komme med et brev som det vi mottok lørsdag 22 august, og at de
være et møte hos oss lørdag kl 1000, for å få klarert at de forutsetninge
kene har lagt til grunn stemmer med de reelle forhold.

Styreformannen orienterte Øien om situasjonen
Kurs Skandia SEK 68
Kurs UNI Storebrand NOK 13,30
Lørsdag 22 august

Møtet med bankene konkluderer med at bakgrunnen for den kom
sielle vurdering er iht våre beregninger, og bankene overleverer derett
orientering til Finansdepartementet om sin innstilling.

Styreformannen orienterte igjen Øien, tilsvarende også søndag 2
gust ved et par anledning.”

Av styreprotokollen fremgår:

“Likviditetssituasjonen
Møtet var berammet på kort varsel pga den likviditetssituasjonen 

har oppstått. Vold redegjorde nærmere for situasjonen og notat av 22 a
1992 ble delt ut og kommentert. Det ble spesielt vist til oversikt i not
vedrørende forfall i kommende uke for lånebeløp i samlet størrelse p
650 mill kr. Pr i dag er det ikke likviditet for dekning ved forfall.

Det ble videre delt ut et notat benevnt “likviditet”, som bl a har som
lag møtereferat fra møte 21 august 1992 med DnB, Sparebanken No
CBK vedrørende trekkfasilitet på 1.500 mill kr. Det fremgår av møteref
tet at det ikke er kommersielt grunnlag som gjør det mulig at bankene s
trekkfasilitet som nevnt.

Muligheten for at myndighetene kan bidra til å avhjelpe likviditetssi
asjonen ble drøftet. Det ble pekt på at en direkte trekkfasilitet i No
Bank, kan være en vei, mens et annet alternativ vil kunne være at my
hetene garanterer overfor bankene dersom disse stiller likviditet til disp
sjon. Det ble delt ut et notat som vurderer konsekvensene dersom
Storebrand AS innstiller sine betalinger. Notatet ble gjennomgått og de
vedtatt å stille notatet til myndighetenes disposisjon samtidig som 
overfor aktuelle myndighetspersoner bør fremholde de synspunkter so
sier en deltagelse fra myndighetenes side.

Til styret ble det delt ut møtereferat fra møte med Kreditkassen hvo
fremgår at av tekniske årsaker må banken ha melding om betalingssta
nest tirsdag 25 august 1992 opprinnelig kl 0800, (men senere er dette
punkt forskjøvet i tid).

Det ble videre delt ut notat vedrørende UNI Storebrands egenka
under forutsetning av “going konsern”. Notat tar utgangspunkt i egenk
talsituasjonen pr 30 juni 1992 som var 3.075 mill kr og som p t er juste
4.077 mill kr.

Styret besluttet å møtes igjen neste dag den 24 august 1992 kl 10

Dagen etter, 24 august 1992, var det på nytt konsernstyremøte i UNI Storebran
styreprotokollen hitsettes:

“Likviditetssituasjonen
Styret fortsatte drøftingene på basis av gårdsdagens møte. Forskj

alternativ vedrørende løsning på likviditetssituasjonen ble drøftet.
Styret samlet seg om et opplegg som baserer seg på delsalg på V

endommene Haakon VIIs gt 10 og Dronning Mauds gt 1-3 til hhv Ska
elskapet og International. Videre omfatter opplegget salg av aksjer i Ba
forsiskring AS til International, samt salg av et nærmere bestemt a
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Skandia-aksjer til International og Skadeselskapet som idag innehas a
dingselskapet.

Det ble i denne sammenheng delt ut notat fra BAHR 23 august 1
som drøfter de rettslige sider.

Styret vedtok å gjennomføre de nevnte salg som er nærmere pres
telefax til kredittilsynet datert 24 august 1992.

Styret ble orientert om at styrene i delkonsernene UNI Storebrand
ternational Insurance AS og UNI Storebrand Skadeforsikring AS har f
vedtak om kjøp av de nevnte aktiva fra UNI Storebrand AS.

Det ble referert for styret at myndighetene ikke vil bidra til løsning
det likviditetsproblem som selskapet har.

(Styret besluttet å fortsette møtet samme kveld kl 2000. Styrets m
lemmer var da tilstede med unntak av Brandinger og Wibe).

Da styremøtet igjen ble satt kl 2000 ble det referert for styret at Kre
tilsynet i fax samme ettermiddag har meddelt et opplegget vedrørende
av aktiva fra morselskapet til Skade og International som var vedtatt av
ret tidligere på dagen, ikke ble akseptert og at Kredittilsynet pålegger m
elskapet samt Skade og International med hjemmel 
forsikringsvirksomhetslovens § 7-4, 3. ledd, finansinstitusjonslovens §
8 1.ledd 2. punktum og kredittilsynslovens § 4 pkt 9 og 10 til umiddelba
omgjøre transaksjonene som var meddelt Kredittilsynet.

Styret vedtok å gi administrerende direktør og styreformann fullmak
å sende inn klage på Kredittilsynets vedtak om at transaksjonene av a
skal omgjøres.

Styret berammet nytt styremøte neste dag, den 25 august kl 0730

Av ovennevnte telefax fra Kredittilsynet fremgår:

“SALG AV AKTIVA FRA STOREBRAND AS TIL DATTERSELSKA-
PER

Kredittilsynet viser til Deres fax av 24 august 1992 med orientering
at UNI Storebrand AS på styremøte 24 august 1992 har besluttet å fore
rekke transaksjoner med UNI Storebrand Skadeforsikring og UNI St
brand International.

Disse transaksjonene synes etter Kredittilsynets vurdering utelukk
begrunnet i morselskapets likviditetsbehov.

Kredittilsynet er av den oppfatning at transaksjonene mellom morse
apet og datterselskapene klart strider mot kapitalforvaltningsreglene i f
kringsvirksomhetsloven § 7-4 med forskrift og bestemmelsene
finansinstitusjonsloven § 2a-8 om transaksjoner mellom foretak i et fin
konsern.

Erverv av slike store illikvide poster med betydelig risiko for kursf
til priser som tildels avviker fra markedskurs er i strid med forsikringsvi
somhetsloven § 7-4 med forskrift. Etter finansinstitusjonsloven § 2a-8 
videre transaksjoner mellom foretak i et finanskonsern være i samsvar
vanlige forretningsmessige vilkår og prinsipper. Dette synes ikke å vær
felle her.

Kredittilsynet pålegger derfor UNI Storebrand AS, UNI Storebra
Skadeforsikring og UNI Storebrand International med hjemmel i fo
kringsvirksomhetsloven § 7-4 tredje ledd, finansinstitusjonsloven § 2
første ledd annet punktum og kredittilsynsloven § 4 punkt 9 og 10 å u
delbart omgjøre transaksjonene som er omhandlet i Deres fax av 24 a
1992.”

Eckhoff har forklart:



NOU 1994:7
Kapittel 15 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 311

gust
vor
n løs-
ltica,
I Sto-
idisk
sep-
id-

ptert.
il Fi-
le bl a
jene
 med-

hen-
ikke
ært
eid i

kså

rem-

t om
 UNI

e si-

delig
føre

pet
r-
et er
n for
for å
nne

retter
16,
etter-

ro-
hadde
yn på

56
n og

8 au-

for-
“Styret satt sammen hele helgen. De kritiske lånene forfalt 25 og 26 au
med tilsammen ca kr 600 mill. Styret forsøkte å finne frem til løsninger h
de kunne klare forfallene uten bistand fra bankene eller staten. Som e
ning gjennomførte styret et salg av en andel aksjer i Skandia og Ba
samt fast eiendom, til datterselskapene UNI Storebrand Skade og UN
rebrand International. Salgene ble gjennomført på grunnlag av en jur
betenkning fra BAHR som konkluderte med at dette rettslig sett var ak
tabelt. Kredittilsynet, som ble orientert om transaksjonen, meddelte im
lertid samme ettermiddag pr telefax at transaksjonen ikke ble akse
UNI Storebrand ble pålagt å omgjøre salgene. UNI Storebrand klaget t
nansdepartementet, og møtte der og presenterte saken muntlig. Det b
anført at holdingselskapet var villig til å gi prisgaranti på Skandia-aks
overfor datterselskapene. Samme kveld eller morgenen etter ble man
delt at Finansdepartementet stadfestet Kredittilsynets vedtak.

Umiddelbart etter at Finansdepartementets vedtak var mottatt, 
vendte UNI Storebrand seg til Kredittilsynet og meddelte at selskapet 
lenger var i stand til å oppfylle sine forpliktelser. Kredittilsynet hadde v
forberedt på at dette kunne bli utgangen, og hadde gjort et visst forarb
løpet av helgen. Vedtaket om offentlig administrasjon ble truffet no
umiddelbart.”

25 august 1992 var det konsernstyremøte i UNI Storebrand. Av protokollen f
går:

“Likviditetssituasjonen
Styret fortsatte å drøfte likviditetssituasjonen.
Kl 0858 mottok styret meddelelse via fax fra Finansdepartemente

at klagen over Kredittilsynets avgjørelse vedrørende salg av aktiva fra
Storebrand AS til datterselskapene, var avslått.

Styret foretok en ny gjennomgang og drøftelse av den foreliggend
tuasjon.

Styret konstaterte at de siste dagers negative utvikling har vært ska
for selskapet og at videre usikkerhet omkring selskapet vil kunne med
ytterligere skadevirkninger.

Selv om forsikringsselskapene har god likviditet, er holdingselska
ikke tilført nødvendig kortsiktig likviditet og kan derfor ikke møte sine fo
pliktelser etterhvert som disse forfaller. Styret bedømmer det slik at d
skapt så stor usikkerhet omkring selskapets stilling at sannsynlighete
raskt å tilføre selskapet omfattende ny egenkapital ikke er tilstrekkelig 
forsvare en satsing på kortsiktige løsninger. En kortsiktig løsning ku
medføre fare for forfordeling av kreditorer.

På denne bakgrunn fattet styret følgende vedtak: Selskapet under
umiddelbart Kredittilsynet i medhold av lov av 10 juni 1988 nr 40 § 2a-
1.ledd at selskapet ikke er i stand til å møte sine løpende forpliktelser 
hvert som de forfaller.

Selskapet innfører med umiddelbar virkning betalingsstopp.
Styremedlemmene Hals, Kverneng, Nøkleby og Volden ba tilført p

tokollen at de ansattes styrevalgte representanter beklaget at de ikke 
hatt anledning til å orientere de berørte myndigheter om de ansattes s
selskapets situasjon og konsekvensene for selskapet og de ansatte.

Beslutningen om øyeblikkelig betalingsstans ble gjort kl 1345. Kl 13
ble denne melding sendt Kredittilsynet undertegnet av styrets forman
administrerende direktør.

“UNI Storebrand AS har den 26 august 1992, 27 august 1992 og 2
gust 1992 låneforfall på tilsammen kr 659.024.000.

Pr idag har selskapet ikke likviditet til å innfri disse lånene ved låne
fall.



NOU 1994:7
Kapittel 15 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 312

tu-
tilsy-
 AS
 i

d:

lska-
 til å

NI
 har
ka-
ller.
lska-
are
føre

 øy-

NI
rørt

kom-
de til
pfattes
en av
n for
annen

gsinn-
men-
kjenne
 seg

te tids-
r ikke
apets

and-
 alt for
isjo-

rligere
Under henvisning til lov om finansieringsvirksomhet og finansinsti
sjoner av 10 juni 1988, nr 40 § 2a-16, 1.ledd underrettes herved Kredit
net om den foreliggende situasjon. Holdingselskapet UNI Storebrand
har innført betalingsinnstilling med øyeblikkelig virkning. Virksomheten
datterselskapene løper uforandret.””

25 august 1992 sendte UNI Storebrand ut pressemelding med følgende ordly

“Meddelelse fra styret i UNI Storebrand AS:
I de siste dager har det oppstått betydelig usikkerhet om holdingse

pets økonomiske stilling. Usikkerheten knytter seg til selskapets evne
betjene sine lån.

Selv om forsikringsselskapene i konsernet, UNI Storebrand Liv, U
Storebrand Skade og UNI Storebrand International har god likviditet,
det ikke vært mulig å tilføre holdingselskapet nødvendig likviditet. Sels
pet kan derfor ikke møte sine forpliktelser etterhvert som lånene forfa
Styret bedømmer det slik at det er skapt så stor usikkerhet omkring se
pets stilling at omfattende ny egenkapital ikke er tilstrekkelig for å forsv
en satsing på kortsiktige løsninger. En kortsiktig løsning kunne med
fare for forfordeling av kreditorer.

Styret har derfor besluttet betalingsstopp for holdingselskapet med
eblikkelig virkning og meddelt Kredittilsynet dette.

Virksomheten i datterselskapene, UNI Storebrand Livsforsikring, U
Storebrand Skadeforsikring og UNI Storebrand International, er ikke be
av de økonomiske forhold og fortsetter derfor som vanlig.”

15.2 KOMMISJONENS BEMERKNINGER
Kommisjonen har i bemerkningene til de foregående tidsavsnitt fortløpende 
mentert de forhold som etter kommisjonens oppfatning har vært medvirken
den krisen som nå inntrer. I en situasjon hvor holdingselskapets balanse op
som betydelig svekket, og kredittverdigheten derfor er meget svak, trer effekt
manglende oversikt over og styring av holdingselskapets likviditetssituasjon in
full styrke. Det er i så måte illustrerende at det tar en uke før den nye styreform
får noen erkjennelse av at selskapet er i en kritisk likviditetssituasjon.

Den utslagsgivende begivenhet i denne sammenheng er Hafnias betalin
stilling 19 august. Den psykologiske virkningen av dette i aksjemarkedet er mo
tan: kursen på UNI Storebrand-aksjen synker under pari, og selskapet må er
at ny egenkapital i den størrelsesorden UNI Storebrand trenger, ikke vil la
skaffe. Den mulighet som gjenstår, er staten og bankene. Staten har på det
punktet høyere prioriterte oppgaver i forbindelse med bankkrisen. Det er helle
egnet til forundring at bankene ikke stiller opp i en redningsaksjon når selsk
aksjonærer ikke selv har stilt opp med ytterligere kapital.

Kommisjonen har ikke funnet grunnlag for å kritisere den måten krisen beh
les på i denne sluttfasen. De grunnleggende feil er allerede begått, og det tok
lang tid før selskapets kritiske situasjon ble kjent for selskapets ledelse. Komm
nen kan ikke se at det nye styret og den nye konsernsjefen kunne ha gjort ytte
for å avverge betalingsinnstillingen på dette tidspunkt.
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16.1 HOVEDÅRSAKENE TIL BETALINGS- INNSTILLINGEN
Likviditetskrisen i UNI Storebrand AS, som ledet til at selskapet måtte settes u
offentlig administrasjon 25 august 1992, kom som resultat av en rekke samvirk
årsaker. Enkelte av disse hendelsene kunne selskapets ledelse ikke forutse, o
ikke beskyttet seg mot. Andre hendelser kunne selskapet ha tatt høyde fo
beslutninger som ble truffet, men valgte ikke å gjøre det. De vurderinger som l
bak selskapets beslutninger ved hvert veivalg, er ikke nødvendigvis uforsva
fordi om den senere utvikling førte til at beslutningene objektivt sett fikk uheld
konsekvenser. Vurderingene beror på et skjønn som må foretas på grunnlag 
kunnskap ledelsen – styret og administrasjonen – sitter inne med på det davæ
tidspunkt, og som må foretas etter de retningslinjer som trekkes opp i lovve
forskrifter. Enkelte av de vurderinger ledelsen gjorde, har i ettertid vist seg 
dige. Andre vurderinger var etter kommisjonens oppfatning ikke forsvarlige.

Årsakene til betalingsinnstillingen kan oppsummeres slik:
Investeringen i Skandia-aksjer utover de første 10% og opp til 20% finans

ikke ved egenkapital allerede fra første stund. Som følge av dette blir UNI S
brand avhengig av at konjunkturene og aksjemarkedet i alle fall ikke blir dårli
enn det allerede var. Gjennom den tunge eksponeringen i Skandia-aksjer opps
en skjevhet i sammensetningen av datterselskapenes investeringsporteføljer
medfører økt risiko og svakere inntjening for konsernet.

Når UNI Storebrand kjøper ytterligere 8% av Skandia, blir heller ikke de
investeringen finansiert ved egenkapital, men ved kortsiktige lån. De økte r
kostnadene påvirker inntjeningen ytterligere. Holdingselskapet har dessuten
rede på forhånd en skjev finansiering ved at ca 1/3 av anleggsmidlene er fina
kortsiktig. Ved å finansiere Skandia-posten kortsiktig, gjør UNI Storebrand
avhengig enten av at egenkapital kan hentes inn, eller at kredittverdigheten op
holdes. Selskapets kredittverdighet er vesentlig knyttet til selskapets solidite
dermed også til den reelle verdi av Skandia-posten og dens betydning for sels
balanse.

SE-Bankens uttreden av samarbeidet med UNI Storebrand skaper en ge
skepsis. De nye samarbeidspartnerne, Hafnia og Pohjola, har ikke samme re
markedet. Den industrielle idé bak Nordic Cooperation og Newco oppfattes
som tilstrekkelig gunstig. Dette skyldes til en viss grad sviktende informasjon
UNI Storebrands side under hele prosessen. At Skandia kommer med som fo
lingspartner, forsinker fremdriften ytterligere.

Emisjonen utsettes hele vinteren og våren 1992, dels på grunn av at den f
tede oppgang i markedet uteblir, dels med den begrunnelse at det er vanskelig
sentere en emisjon uten en avklaring i forhandlingene om Newco. Av samme 
utsettes arbeidet med å skaffe en kapitalsterk partner til samarbeidet. Når for
lingene avsluttes uten en løsning, svikter tilliten til UNI Storebrand ytterligere.

Aksjemarkedet faller kraftig i løpet av våren 1992. Skandia-aksjen faller m
kert. Dette reduserer UNI Storebrands soliditet og dermed kredittverdighet. R
ring av løpende lån, og dermed kredittverdighet, er en betingelse for en slik ka
tilpasning som holdingselskapet etter hvert har. At kursen på UNI Storebr
aksjen også synker, og synker mer enn den generelle aksjeindeksen, gjør de
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Arbeidet med emisjonen igangsettes, men de eksisterende aksjonærene
med å stille opp som garantister. Arbeidet med å utrede alternative egenkap
strumenter, som kan forhindre en utvanning av de eksisterende aksjonærene
interesser, forsinker emisjonsarbeidet.

Konsernledelsen har for dårlig oversikt over likviditetsutviklingen i holdings
skapet. De kortsiktige lånene, som ikke lenger lar seg fornye, forfaller i peri
august – oktober. Dette registreres ikke før det er for sent. Omorganisering av 
sieringssiden i holdingselskapet, som i seg selv var fornuftig, finner sted på 
selskapet uheldig tidspunkt. Det er dessuten grunn til å tro at ledelsen har h
dårlig bevissthet om at datterselskapenes midler ikke er tilgjengelige som fina
ingskilde for holdingselskapet.

Konsernsjefens fratreden i slutten av juli 1992 skaper, selv om den var for
lig og skjedde med tanke på selskapets beste, avbrudd i kontinuiteten med em
arbeidet og kontakten med selskapets bankforbindelser.

UNI Storebrands tidligere samarbeidspartner, Hafnia, erklærer betalingsin
ling 18 august 1992, bare noen uker etter at selskapet mottok nesten DKK 2
ny egenkapital. Dette får en svært uheldig smitteeffekt for UNI Storebrand, og 
til at tilliten svikter ytterligere. Kursen på UNI Storebrand-aksjen faller under p
og en emisjon lar seg ikke lenger gjennomføre.

Når det viser seg umulig å få et garantikonsortium for emisjonen på plass 
avslår bankene å stille nødvendig kreditt til disposisjon. Likviditetskrisen er der
et faktum.

16.2 KONSERNSTYRETS ROLLE
Etter aksjeloven § 8-7 første ledd hører forvaltningen av selskapets anligg
under styret, som skal sørge for en tilfredsstillende organisasjon av selskapet
somhet. Ansvaret for selskapets virksomhet, og for organisasjonen, blir ikke m
ved at selskapet er undergitt offentlig kontroll, og at de nødvendige offentlige 
telser foreligger. Dette gjelder såvel organisasjonsmodellen som de faktiske b
ninger styret for holdingselskapet har truffet i løpet av prosessen. Det end
ansvaret for at kapitalforvaltningen skjer i henhold til lov og forskriftsverk tilligg
også styret.

Kommisjonen vil innledningsvis påpeke at konsernstyret ikke har vært r
sammensatt i henhold til vedtektene for UNI Storebrand AS og i henhold til
skriften om gjensidig representasjon i styrende organer. Styret talte 10 medlem
hvorav fire representerte de ansatte, mens styret etter vedtektene skulle ha 
lemmer hvorav tre fra de ansatte. Styret har etter dette hatt en ansatte-repre
for meget. I tillegg satt administrerende direktør Sverre Bjørnstad i styret fre
16 juni 1992. Han hadde samtidig en ledende stilling i Kommunal Landspens
kasse, og skulle i medhold av forskriftens § 1 annet ledd ha trådt ut av styret 
1 juni 1991.

Det er styret i holdingselskapet – “konsernstyret” – som har truffet de st
giske avgjørelsene på ethvert trinn i saken. Kritikken mot Skandia-oppkjøpe
derfor først og fremst rette seg mot dette styret.

Det var konsernstyret som traff vedtaket om å gi administrasjonen fullma
å kjøpe opp til 20% av aksjene i Skandia. Etter lov om forsikringsvirksomhet §
femte ledd, jf aksjeloven § 8-20 fjerde ledd, skal representantskapet treffe a
relse i saker som gjelder investeringer av betydelig omfang i forhold til selska
ressurser. Fullmaktsbeslutningen ble i dette tilfellet forelagt representantskape
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orienteringssak, og på et tidspunkt hvor konsernet allerede hadde kjøpt 15
Skandia. Et oppkjøp opp til 20% i Skandia var beregnet til omlag kr 3 – 3,5 
hvilket oversteg konsernets egenkapital. Selv om beløpet ikke er betydelig i fo
til forvaltningskapitalen, tilsier investeringens strategiske målsetting at spørsm
om den er betydelig i forhold til selskapets ressurser, først og fremst må vurd
forhold til egenkapitalen. Kommisjonen finner at fullmakten skulle vært fore
representantskapet som beslutningssak. Dette er styrets ansvar, og styret må
res for å ha overskredet sin beslutningsmyndighet i denne sammenheng.

Kommisjonen finner grunn til å rette kritikk mot konsernstyret for beslutning
om å kjøpe mer enn 10% av aksjene i Skandia. Kritikken gjelder såvel admin
sjonens fullmakt til å kjøpe seg opp til 20% og deretter 22,5% som kjøpet av de
8% fra SE-Banken 29 november 1992. Disse beslutningene er etter kommisj
syn truffet på mangelfullt grunnlag.

Oppkjøpets endelige formål var å få kontroll over Skandias skadeforsikri
virksomhet (med unntak for Vesta) og reassuransevirksomhet (med unntak fo
USA-baserte forretningen). Kommisjonen finner ikke grunn til å kritisere de
strategiske målsettingen. Kommisjonen finner imidlertid at styret ikke har hatt 
klart definert plan for hvorledes denne målsettingen kunne realiseres. I konse
ret har det hersket ulike oppfatninger om hvilken fremgangsmåte man la opp ti
overtakelse av Skandia i samarbeid med SE-Banken, eller å skaffe seg en m
tetsposisjon sammen med SE-Banken for derved å realisere formålet gjenn
utøve eierskap i generalforsamling og styre. Begge veier kunne føre til målet
ville kreve ulike tiltak fra UNI Storebrands side. Fullt oppkjøp sammen med 
Banken ville medføre et betydelig kapitalbehov, men ville relativt raskt og sik
føre frem til verdiene i Skandia. En oppdeling av Skandia etter flertallsved
generalforsamlingen ville kreve mindre kapital, men ville til gjengjeld ta lengre
og utfallet ville være mer usikkert. Også denne siste løsningen forutsatte at UN
rebrand hadde kapitalstyrke til å bli sittende med investeringen inntil sluttstrukt
var oppnådd. Slik kapitalstyrke hadde UNI Storebrand ikke.

Kommisjonen kritiserer styret for at strategien overfor Skandia ikke var b
gjennomtenkt. Styret var klar over at SE-Banken ikke hadde gitt noen forsikrin
støtte forut for oppkjøpet, og man innhentet ingen forpliktende erklæring fra ba
om slik støtte. For å oppnå hensikten gjennom posisjon som majoritetsaksjo
Skandia, ville UNI Storebrand og SE-Banken dessuten være avhengig av at
ralforsamlingen først vedtok å oppheve stemmerettsbegrensningen i selskape
hadde ingen sikkerhet for at dette ville la seg gjennomføre, og stolte på at et p
syn på UNI Storebrands planer i toneangivende svenske næringslivsmiljøer
være utslagsgivende. Man hadde heller ingen visshet om hvor lang tid det eve
ville ta å få stemmerettsbegrensningen opphevet, og dermed heller ingen sikk
mening om hvor lang tid det ville ta før konsernets investering ville gi avkastn
form av synergier og konkurransemessige fortrinn. Etter kommisjonens oppfa
var tidsaspektet et vesentlig element ved vurderingen av Skandia-postens bet
for datterselskapenes resultater.

Kommisjonen har ikke funnet grunnlag for å hevde at styret ikke har fått
forelagt, eller vært kjent med, opplysninger av betydning for beslutningen o
foreta oppkjøp i Skandia.

De første 20% av Skandia-aksjene ble plassert som porteføljeinvestering
terselskapene, og en mindre del i holdingselskapet. Det forelå ingen egentlig
for den langsiktige finansieringen av Skandiainvesteringen. Styret anså Sk
som en forsvarlig finansplassering for datterselskapene. Kommisjonen er ikke
i dette, og viser til behandlingen av dette spørsmål foran under pkt 8.2 og 9.2
vurderingen av Skandia-aksjens egnethet som finansplassering for datters
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pene, har styret unnlatt å foreta en totalvurdering av hvorledes Skandia-aksje
set inn i datterselskapenes portefølje forøvrig. Når posten ble av en viss stø
forrykket den balansen i porteføljen i retning av en markert tyngde innenfor fin
aksjer, og den forskjøv forholdet mellom omløpsaksjer og anleggsaksjer. 
enkeltengasjement var Skandia-investeringen svært stort for skadeselskapet
reassuranseselskapet. Vurdert som finansplassering var det etter kommisjone
ikke grunn til å legge såvidt stor vekt på aksjens underliggende verdier, ette
markedet var vel kjent med at stemmerettsbegrensningen i Skandia gjorde de
skelig å komme til disse verdier. I tillegg kommer at jo større posten er, jo mi
attraktivt vil det av konkurransemessige grunner være for konsernet å selge 
til annen strategisk investor.

Kommisjonen finner det kritikkverdig at oppkjøpet ble økt utover 10% ute
dette ble finansiert ved ny egenkapital. Investeringen i de første 20% av Sk
oversteg konsernets egenkapital. Konsernet hadde allerede da denne fullmak
vedtatt, et identifisert egenkapitalbehov på kr 2 mrd over de nærmeste fem år
kommisjonens oppfatning bør en langsiktig strategisk investering fortrinn
finansieres ved egenkapital. Spesielt gjelder dette for forsikringsselskaper,
kapitalforvaltning skal skje etter forsiktighetsprinsippet.

For så vidt gjelder holdingselskapets kjøp av aksjene fra SE-Banken, vil 
misjonen kritisere styret for at ikke dette kjøpet, i mangel av egenkapital, ble f
siert ved langsiktig lån. Holdingselskapet hadde allerede forut for dette kjøp
skjev kapitaltilpasning, og en langsiktig investering i Skandia-aksjer finansiert
kortsiktig lån, forrykket denne balansen ytterligere. Kommisjonen er klar ove
med UNI Storebrands kredittverdighet på kjøpstidspunktet var det i realiteten
forskjell mellom kortsiktige og langsiktige lån. Konsernet hadde aldri hatt pro
mer med å få fornyet sine lån. Kredittverdighet er imidlertid vesentlig et spør
om soliditet. Ved å finansiere en såvidt betydelig aksjepost kortsiktig, vil hold
selskapets soliditet være knyttet til kursutviklingen på Skandia-aksjen. De
denne synker, synker også kredittverdigheten, og dermed muligheten til forny

Kommisjonen finner videre å måtte rette kritikk mot styret for at arbeidet m
kapitalutvidelse ikke ble igangsatt på et så tidlig tidspunkt som mulig. Ved å v
på avklaring i forhandlingene om Skandia, og ved å vente på kursoppgang, ble
talutvidelsen utsatt inntil det var for sent. Hensynet til risikoen for en utvannin
de eksisterende aksjonærers eierinteresser måtte i denne sammenheng vike 
synet til selskapets kunder og kreditorer. Etter kommisjonens oppfatning s
arbeidet med kapitalutvidelse vært igangsatt senest ved kjøpet av SE-Ba
aksjer.

Etter aksjeloven er det også styret som har det endelige ansvar for organ
gen av selskapets virksomhet. Svakheten i konsernets organisasjon av fina
ingssiden, ved at egenkapital og fremmedkapital hører inn under hver sin avd
med konsernsjefen som eneste felles bindeledd, er derfor i første omgang 
ansvar, selv om det praktiske ansvaret for å identifisere svakheter både på org
sjonssiden og på personellsiden ligger hos administrasjonen. Slike svakheter 
for styring og kommunikasjon får betydning når andre kritiske forhold støte
som i dette tilfellet. Den svikt i rapporteringen om likviditet og forfallsstruktur s
kommisjonen har påpekt i denne saken, var en medvirkende årsak til at likvi
skrisen ble akutt. Dersom den kortsiktige lånefinansieringen av holdingselsk
aksjer var blitt avløst av et langsiktig lån på et tidligere tidspunkt, er det grunn
tro at konsernet ville kunne skaffet seg et pusterom slik at kapitalutvidelsen k
vært gjennomført. Kommisjonen finner i denne sammenheng at styret ikke sy
ha hatt noen egentlig forståelse av de begrensninger som gjelder m h t adgan
å disponere over datterselskapenes midler i et forsikringskonsern. Styret syne
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arbeidet under den forutsetning at holdingselskapet fritt kunne disponere ove
terselskapenes midler slik det er adgang til i andre konsernforhold. Den loven
som ble vedtatt og trådte i kraft 6 desember 1991, og som satte direkte forbu
lån mellom selskaper i forsikringskonsern, var ikke kjent for flere av styremed
mene, og lovendringen foranlediget ingen behandling i styret, verken på det 
relle plan eller i relasjon til Skandia-satsningen. – Det tilføyes at kommisjonen
har funnet grunnlag for å hevde at noen del av Skandia-investeringen er fina
ved lån fra datterselskapene. Datterselskapene sto som eiere av aksjene i S
og kjøpesummen ble avregnet mellom selskapene da fordelingen mellom dis
besluttet.

Kommisjonen finner ikke grunn til å rette kritikk mot styret for den regnska
messige behandlingen av Skandia-posten ved årsoppgjøret 1991 og i regnska
1 tertial 1992. Investeringen var ment som langsiktig og strategisk. Med det s
mulighetene for å vinne frem med sine planer for Skandia som styret hadde s
som i mai 1992, finner kommisjonen at det ikke var i strid med god regnskaps
at Skandia-posten ble behandlet som anleggsaksjer og bokført til kostpris. De
til bemerkningene om revisors forhold under pkt 16.7.

16.3 KONSERNSJEFEN OG KONSERNLEDELSEN
Konsernsjef Jan Erik Langangen var den drivende kraft i Skandia-saken. De
han som mottok den første henvendelsen fra SE-Bankens konsernsjef, og d
han som gjennom hele saksforløpet var førende i prosessen. Hans oppfatni
UNI Storebrands plass i fremtidens forsikringsmarked, hans vyer om nordisk 
arbeid, og hans evne til å se nye muligheter når utviklingen gikk på tvers av
Storebrands planer, ble en vesentlig premiss for de beslutninger styret traff.

Etter aksjeloven § 8-7 annet ledd er det administrerende direktør – her kon
sjefen – som forestår den daglige ledelse av selskapet. Det direkte ansvare
organisasjonen virker tilfredsstillende, påhviler ham. Som forberedende orga
konsernstyret er konsernsjefen en vesentlig premissgiver i beslutningsproses

Som nevnt foran under behandlingen av styrets ansvar, vil kommisjonen
rette kritikk mot den grunnleggende målsetting som lå bak satsningen på Sk
Kommisjonen har heller ikke noe grunnlag for å overprøve det bildet av utviklin
i forsikringsmarkedet, og den trussel dette på sikt ville utgjøre mot UNI Storebr
som Langangen formidlet og som Skandia-oppkjøpet var begrunnet i.

Slik UNI Storebrand var organisert, var det konsernsjefen som ansatte de ø
lederne i konsernet. De fleste av disse ble imidlertid innplassert i forbindelse
fusjonen, og det er ikke grunnlag for å hevde at konsernsjefen bevisst har ansa
soner han forutsatte ville dele hans eget syn. Det er heller ikke grunnlag for å
at Skandia-saken fra konsernsjefens side ble drevet som et solospill uten tilsl
fra andre ledere i konsernet. Konsernsjefen har under hele prosessen holdt ko
ledelsen orientert, og kommisjonen finner også at det har vært skapt et klima
la forholdene til rette for at den øvrige konsernledelsen, og Langangens nær
medarbeidere i konsernstaben, kunne gi sitt syn til kjenne. Det har fra enkelte
vært forklart til kommisjonen at konsernsjefen utviste veldig entusiasme, og a
derfor ikke alltid var enkelt å være den som kom med motforestillinger. Komm
nen finner ikke at det er en ulempe at konsernets øverste leder viser entusi
forhold til oppgavene. Det er ikke fra noe hold hevdet at konsernsjefen møtte 
arbeidere som var uenig med ham med “represalier” i form av utstøtelse, eller 
bevisst skal ha benyttet skjevfordeling av informasjon som middel for å få dr
sitt syn igjennom. Det må kreves av medarbeidere i et såvidt høyt sjikt at diss
stand til å gi uttrykk for motforestillinger i et så åpent lederforum som konser
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dermøtene har vært. Det har heller ikke vært hevdet at de motforestillinger so
vært til stede, ikke er kommet til uttrykk.

Det forhold at SE-Bankens henvendelse kom såvidt tidlig etter at fusjone
gjennomført, fikk imidlertid i praksis den uheldige konsekvens at det etter h
dannet seg en avstand mellom de medarbeidere som hadde vært involvert i p
sen, og som dermed satt med førstehånds kjennskap til bakgrunnen, og de 
beidere som måtte skjermes for at det daglige arbeidet skulle gå sin gang. 
avstanden økte etter hvert som saken utviklet seg. Flere medarbeidere tok s
at andre hadde vurdert forhold som de selv følte seg usikre på, og følte at d
hadde forutsetning for å gi uttrykk for begrunnede oppfatninger når Skandia-s
ble brakt frem for konsernledermøtet. Slik kommisjonen oppfatter det, har 
ikke vært bevisst fra konsernsjefens side. Kommisjonen finner imidlertid at 
sernsjefen, for å få best mulig grunnlag for sine innstillinger til styret, burde
involvert konsernlederne i større grad i arbeidet med Skandia-saken.

Kommisjonen har ikke funnet at konsernsjefen bevisst har feilinformert s
på noe punkt, eller holdt tilbake opplysninger av vesentlig betydning for styrets
dering av saken. Det kan imidlertid synes som om såvel styret som konsern
har oppfattet hans kontakter med SE-Banken og med svenske næringslivssen
positive enn det objektivt sett var grunnlag for. Kommisjonen har heller ikke fu
at konsernsjefen har gitt styret uriktige opplysninger om innholdet i sin kontakt
de politiske myndigheter.

Som kommisjonen har bemerket foran under behandlingen av konserns
ansvar, finner kommisjonen at styrets beslutning om oppkjøp i Skandia har
truffet på mangelfullt grunnlag. Kommisjonen finner grunn til å rette kritikk m
konsernsjefen for de samme forhold. Konsernsjefen skulle, som styrets for
dende organ, i større grad ha analysert de virkemidler som ville kunne lede fr
en realisering av formålet bak Skandia-satsningen. Dette gjelder i særlig gra
deringen av hvorvidt det ville la seg gjennomføre å oppnå de synergier som 
utgjøre avkastningen av investeringen gjennom å kjøpe seg opp til en majorite
sisjon sammen med SE-Banken, og senere sammen med Hafnia. Det er i denn
menheng et vesentlig vurderingsmoment hvor lang tid det vil ta før avkastning
en kjensgjerning. Dette har avgjørende betydning for UNI Storebrands økonom
stilling så lenge investeringen er finansiert gjennom datterselskapenes forvaltn
kapital og ved rentebærende lån.

Det synes ikke å ha vært tilstrekkelig grad av forståelse hos konsernsjefen
datterselskapenes forvaltningskapital i utgangspunktet ikke er en finansierings
for UNI Storebrands strategiske satsninger. Kommisjonen kan ikke se at Ska
investeringen er vurdert i lys av prinsippene i forskriften om kapitalforvaltning
plassering under hensyn til sikkerhet og – ikke minst – risikospredning. De spe
regler som gjelder m h t tilgangen til datterselskapenes likvider i et forsikrings
sern, synes ikke tilstrekkelig erkjent.

Kommisjonen kritiserer også konsernsjefen for ikke å ha tilstrekkelig vekt
holdingselskapets uavhengige stilling. Dette gjelder både m h t regelverk, rap
ring og budsjettering, særlig likviditetsbudsjettering.

Som styreformann i datterselskapenes styrer må konsernsjefen også kri
for ikke å ha sørget for at tildelingen av Skandia-aksjer til de enkelte datterse
pene ble realitetsbehandlet i datterselskapenes styrer. Som konsernsjef må
forstå at disse styrene hadde et selvstendig rettslig ansvar for datterselska
kapitalforvaltning. Det er i denne sammenheng ikke tilstrekkelig å vise til at k
sernstyret samtidig er generalforsamling for datterselskapene. Styret og gene
samlingen har forskjellig ansvar, og styret er ikke ansvarsfritt dersom genera
samlingen treffer en beslutning som er i strid med lov- eller forskriftsverket.
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Konsernets egenkapitalsituasjon er styrets ansvar, men konsernsjefen 
ansvar for å overvåke den samlede finansielle og økonomsiske situasjon og å
ret nødvendig informasjon om denne. Konsernledelsen brakte dette opp for 
ved flere anledninger, og en kapitalutvidelse skulle etter styreplanen vært beh
på styremøtet i februar 1992. Administrasjonens forslag til budsjett hadde innk
lert en kapitalutvidelse pr 30 juni 1992. Styret valgte å utsette saken til det fore
avklaring av Skandiaforhandlingene. Administrasjonens skriftlige innstilling til s
remøtet 12 februar 1992 var nøytralt i formen, men de tilstedeværende fra ad
trasjonen hevder at budskapet om at en kapitalutvidelse var sterkt ønskelig
klart frem. Styret har ikke oppfattet spørsmålet som kritisk. Kommisjonen finn
måtte bebreide administrasjonen for at man ikke betonet behovet for en kapita
delse sterkere for styret ved denne anledning.

Kommisjonen har foran under  "Perioden 19 desember 1991 – 30 mars 1992" i
kapittel 12 konstatert at konsernets organisasjon på finansieringssiden var u
og førte til uklare ansvarsforhold mellom egen- og fremmedkapitalsiden. Dette
konsekvenser for utviklingen, bl a ved at tilbud om langsiktig finansiering i
nådde frem til rette vedkommende – konsernsjefen – og at opplysninger om
tende tillit i lånemarkedet heller ikke ble kommunisert på en tilfredsstillende m
Ved skiftet av konsernsjef i juli 1992 viste det seg også å være problemer forb
med å få frem en oversikt over holdingselskapets likviditetssituasjon og lånefo
lene i de nærmeste månedene. Kommisjonen finner at konsernsjefen må kri
for at de uklare ansvarsforholdene og mangelen på kommunikasjon ikke ble id
fisert og rettet opp på et tidlig tidspunkt.

16.4 DATTERSELSKAPSSTYRENE
Det er foran under pkt 4.4 påpekt at styrene i livselskapet og i skadeselskape
var sammensatt i henhold til forskriften om gjensidig representasjon i styr
organer.

Konsernstyrets beslutning om oppkjøp i Skandia forutsatte medvirkning
datterselskapene, ved at disse ervervet aksjene som ledd i sin kapitalforva
Beslutningen ble gjennomført ved at konsernets fondsforvaltningsavdeling f
oppdrag å kjøpe aksjene for ledig likviditet, og den senere fordelingen av ak
mellom de enkelte selskapene skjedde administrativt etter diskusjon i konsern
sen. Kjøpene ble deretter avregnet mellom selskapene, og aksjene plasse
enkelte selskapenes portefølje ved ombytting med eksisterende aksjeplasse
Tildelingen av aksjer til de enkelte selskapene ble forelagt datterselskapenes
som orienteringssak.

De operative forsikringsselskapene er selvstendige og separate aksjesel
underlagt reglene i aksjeloven, lov om forsikringsvirksomhet og lov om finans
ingsvirksomhet. Styrene har det ansvar for forvaltningen av selskapets anligg
som følger av aksjeloven. Kommisjonen har foran under pkt 16.3 rettet kritikk
konsernsjefen for at han, som konsernsjef og i egenskap av styreformann i d
selskapene, ikke fremla tildelingssaken som beslutningssak for datterselska
styrer. Kommisjonen vil også kritisere datterselskapenes styrer for at disse ikk
vet at tildelingen av Skandia-aksjer skulle realitetsbehandles i styrene. St
hadde i denne sammenheng en selvstendig plikt til å vurdere investeringen f
enkelte selskaps midler i forhold til reglene om kapitalforvaltning i lovverket o
forskriften. For livselskapet måtte det være et nærliggende spørsmål i hvilken
en slik strategisk satsning kunne foretas med de midler selskapet forvaltet på
av livkundene. For skade- og reassuranseselskapene måtte det særlig vurdere
vidt en så stor investering tilfredsstilte forskriftens krav til risikospredning. Ko
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kvensen for sammensetningen av det enkelte datterselskaps investeringspo
måtte i denne sammenheng også være nærliggende å vurdere.

Kommisjonen aksepterer at det også for forsikringskonsern er nødvendig
del strategiske beslutninger av betydning for hele konsernet treffes av konser
sen. Med de krav lovverket stiller til et forsikringskonsern, er det imidlertid kla
det påhviler de enkelte datterselskapenes styrer et særlig ansvar for disses 
ning av kapitalen. Styrene skulle derfor ha foretatt en egen behandling av den
ling av aksjer som administrasjonen besluttet. Dette ble også påpekt a
“eksterne” styremedlemmene i livselskapet, skadeselskapet og reassuranse
pet.

16.5 REPRESENTANTSKAPET
Kommisjonen har foran under pkt 16.2 rettet kritikk mot konsernstyret for at d
ikke forela beslutningen om å gi fullmakt opp til 20% for representantskape
beslutning. Representantskapet ble orientert om fullmakten og oppkjøpet i mø
oktober 1991, og tok orienteringen til etterretning.

Etter lov om forsikringsvirksomhet § 5-4 femte ledd jf aksjeloven § 8-20 an
ledd skal representantskapet føre tilsyn med styrets og administrerende dir
forvaltning av selskapet. Det pålå dermed representantskapet en særskilt plik
eget tiltak å vurdere styrets oppkjøpsfullmakt i forhold til lovens og forskrift
krav til kapitalforvaltning. Slik vurdering ble ikke foretatt. Representantskapet
heller ikke selv vurdert hvorvidt dette var en sak hvor representantskapet s
treffe beslutningen. Etter kommisjonens oppfatning var dette kritikkverdig
representantskapet.

Representantskapet behandlet avtalen mellom UNI Storebrand og SE-B
om kjøp av en del av SEBankens aksjer i Skandia 2 desember 1991. Repres
skapet godkjente avtalen. Kommisjonen retter på dette punkt samme kritikk
representantskapet som mot konsernstyret og -sjefen.

16.6 KONTROLLKOMITEEN
Kontrollkomiteen skal etter lov om forsikringsvirksomhet § 5-6 første ledd føre
syn med forsikringsselskapets virksomhet og påse at det følger lover, forskrift
vilkår, samt vedtekter og vedtak i selskapets besluttende organer. Kontrollkom
ble første gang orientert om UNI Storebrands oppkjøp i Skandia i møte 24 se
ber 1991. Det var på dette tidspunkt kjøpt 11,7 % av Skandia. Administrasjon
overfor komiteen uttrykk for at man ved plasseringen av aksjene i datterselsk
hadde tatt hensyn til disses behov for å se investeringen som en porteføljein
ring. Kontrollkomiteen ga i denne sammenheng uttrykk for at man ved even
ytterligere investering nøye måtte vurdere investeringens forsvarlighet som p
føljeinvestering i forhold til bruk av livselskapets midler.

Det tilligger kontrollkomiteen å påse at beslutninger i konsernet blir fatte
kompetent organ. Kontrollkomiteen kontrollerte at administrasjonen hadde gr
lag for oppkjøpet i vedtak fattet av konsernstyret. Kontrollkomiteen vurderte 
hvorvidt vedtaket skulle vært truffet av representantskapet. Det er kommisjo
syn at kontrollkomiteen skulle ha sett og påpekt dette. Kontrollkomiteen ble h
ikke oppmerksom på at datterselskapenes styrer ikke hadde behandlet forde
av investeringen mellom selskapene. Kontrollkomiteens formann har for kom
sjonen gitt uttrykk for at konsernets struktur, med Fondsforvaltning plassert i m
elskapet, tilslørte beslutningsprosessen i konsernet. Etter kommisjonens oppf
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Kontrollkomiteen behandlet Skandia-investeringen neste gang i møte
november 1991, samme dag som konsernstyret godkjente avtalen med SE-B
om kjøp av en del av bankens aksjer i Skandia. Under møtet ble investeringen
relse, fordelingen mellom selskapene i konsernet, kapitaldekningen og ste
rettsbegrensningen i Skandia drøftet. Drøftelsen munnet ut i en uttalelse til r
sentantskapet i forbindelse med representantskapets formelle godkjenning av
len med SE-Banken. I uttalelsen til representantskapet gir kontrollkomiteen ut
for at livkundenes interesser er ivaretatt, og at UNI Storebrand AS vil ha tilstre
lig ansvarlig kapital til å møte myndighetenes krav etter at avtalen er gjennom
Det er ikke gitt uttalelse om investeringens forhold til forskriftens regler om sik
het og risikospredning ved plassering i skadeselskapet og i International. Kon
komiteen har videre uttalt til representantskapet at UNI Storebrand AS har tat
syn til de privat- og offentligrettslige regler som gjelder, og at ervervet blant a
er gjort betinget av at konsesjon og nødvendige dispensasjoner gis. Dette si
ikke korrekt, men det har i ettertid ikke vært mulig å oppspore hvor kontrollko
teen har fått denne opplysningen fra. Kommisjonen konstaterer at kontrollkom
ved en feil har formidlet uriktige opplysninger til representantskapet. – Det tilfø
at kontrollkomiteens formann for kommisjonen har forklart at denne misforståe
fra komiteens side neppe ville ha fått betydning for komiteens konklusjon.

Komiteen aksepterte også UNI Storebrand AS’ kjøp av Skandia-aksjer fra
Banken. Kontrollkomiteen la i denne sammenheng til grunn at selv om inves
gen ville belaste regnskapene på kort sikt, ville inntjeningen være god på lang
Det ble lagt til grunn at aksjene i seg selv hadde tilstrekkelig verdi som investe
Kommisjonen har behandlet svakhetene ved dette synspunktet flere steder for
viser til den kritikk som der er uttalt.

Ved behandlingen av Skandia-saken uttalte kontrollkomiteen såvel i proto
len fra møtet 29 november som i uttalelsen til representantskapet 2 desembe
ikke var kontroll komiteens oppgave å overprøve de strategiske/kommersielle
deringene som konsernstyret hadde foretatt. Kommisjonen er enig i at det ik
ligger kontrollkomiteen å overprøve selskapets strategiske og kommersielle v
ringer, men spørsmålet om strategien lar seg gjennomføre, og over hvilken ti
nær sammenheng med spørsmålet om hvilken finansiell belastning og hv
risiko investeringen vil innebære. Det er vanskelig å se hvorledes komiteen ka
dere investeringens risikoprofil uten å ta stilling til disse spørsmål. Kontrollkom
ens formann har for kommisjonen forklart at han senere, våren 1992, stilte spø
ved gjennomførbarheten av den løsning UNI Storebrand arbeidet mot. Han r
imidlertid med at konsernet hadde finansiell styrke til å sitte med aksjene, s
realisasjon kunne skje til tap som var overkommelige. Det er vanskelig å se h
des kontrollkomiteen kan ha hatt dette syn med det uttalte behov for ny egenk
konsernet hadde, også uavhengig av Skandia-investeringen. – Kommisjonen
etter dette grunnlag for å rette kritikk mot kontrollkomiteen for den måten Skan
investeringen ble behandlet på i komiteen.

16.7 EKSTERN REVISOR
Revisjonsfirmaet KPMG Peat Marwick AS ved de to statsautoriserte revisoren
partnere, Ole M Klette og Arne Giertsen var valgt som ekstern revisor fra 1 ja
1991. Tidligere var det to andre revisjonsfirmaer som var eksterne revisorer fo
UNI og Storebrand.
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Årsoppgjøret for 1991 var følgelig det første årsoppgjøret for det nyfusjon
selskapet og for det nyvalgte revisjonsfirmaet. Granskningsperioden stopp
august 1992, slik at ekstern revisors rolle i årsregnskapssammenheng er be
til årsoppgjøret for 1991.

For kommisjonen er det foruten forhold i f m årsoppgjøret for 1991 også for
i sammenheng med formuesforvaltning og intern kontroll, samt revisors risiko
deringer som interesserer. Denne interessen – og vurderingene – er begrense
som er relevant for Skandia-investeringen. Granskningskommisjonen har fø
ikke sett det som sin oppgave å vurdere internkontrollen i UNI Storebrand ge
og heller ikke foreta en fullstendig vurdering av årsoppgjørets kvalitet. Vurderin
av revisors rolle i f m årsoppgjøret inkluderer også spørsmålet om hendelse
årsoppgjøret, igjen begrenset til det som er relevant i Skandia-sammenheng.

Granskningkommisjonen slår fast at det ikke i Norge – fra NSRF – forelig
noen spesiell anbefaling til god revisjonskikk for konsern. Det er derfor de gene
bestemmelser og anbefalinger for revisjon på selskapsnivå som gjelder.

NSRF har utgitt “Anbefaling til god revisjonsskikk for revisors risikovurd
ring”, datert 17 september 1986 og “Anbefaling til god revisjonsskikk -formues
valtning og intern kontroll”, datert 13 desember 1991. Kommisjonen legger dis
grunn for vurderingen.

I “Anbefaling til god revisjonsskikk for revisors risikovurdering” heter det bl
“Formålet med revisors risikovurdering er å sikre at de forhold som kan bevir
vesentlige feil og mangler oppstår, blir avdekket og vurdert så tidlig som mulig
at tilstrekkelige og effektive revisjonshandlinger blir foretatt. Dette gjelder både
økonomiske informasjon som revisor skal attestere og anliggender han forøvr
ansvar for å kontrollere.”

Videre heter det: “Gjennom sin risikoanalyse skal revisor innhente og vur
tilstrekkelig informasjon til å:
• Forstå den virksomhet som skal revideres og dens organisasjon. Dette s

revisor grunnlag for å vurdere den iboende risiko.
• Vurdere godheten i selskapets interne kontroll. Dette skal gi revisor grun

for å bedømme den kontrollmessige risiko.
• Identifisere vesentlige revisjonsmessige (risikoer). En vesentlig del av

informasjon revisor bygger sine vurderinger på vil være hans erfaringer g
relt og fra det enkelte oppdrag. Revisor må sikre seg at hans risikovurder
basert på àjourført informasjon.”

Aksjeloven kapittel 8 trekker opp rammene for ledelsens plikter og ansvar. I
aksjelovens § 8-7 hører forvaltningen av selskapets anliggender under styr
administrerende direktør), som skal sørge for en tilfredsstillende organiserin
selskapets virksomhet. Styret har plikt til å påse at bokføring og formuesforval
er gjenstand for betryggende kontroll. Administrerende direktør skal sørge f
selskapets bokføring er i samsvar med lov og forskrifter, og at formuesforvaltni
er ordnet på betryggende måte. I “Anbefaling til god revisjonsskikk – formues
valtning og intern kontroll” heter det:

“Betryggende ordning av og kontroll med formuesforvaltning (intern ko
troll) omfatter den organisasjonsplan og alle de metoder og tiltak so
foretak har satt i verk for å beskytte sine eiendeler, kontrollere nøyakti
ten og påliteligheten av regnskapsmessige data, øke effektiviteten og 
for at de retningslinjer som er fastlagt for forretningsdriften blir fulgt.”
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Ifølge lov om revisjon og revisorer og aksjeloven skal revisor i den utstrekning
følger av god revisjonsskikk granske årsoppgjør og regnskaper og behandling
virksomhetens anliggender forøvrig.

I “Festskrift om revisjon og revisorer” utdypes hva som ligger i formulering
“behandlingen av virksomhetens anliggende for øvrig.” Ifølge § 3-2 “Formues
valtning og intern kontroll” skal revisor se etter at virksomhetens ledelse har o
formuesforvaltningen på betryggende måte og med forsvarlig kontroll.” Anbefa
ger til “god regnskapsskikk – formuesforvaltning og intern kontroll” dekker ik
revisjon av årsoppgjøret og dermed heller i den testing av internkontroll som re
gjennomfører for å uttale seg om årsoppgjøret.

Om formålet med revisjon av den interne kontroll og måten formuesforvalt
gen er ordnet på, heter det i “Anbefaling til god revisjonsskikk – formuesforvalt
og intern kontroll” : at

“den er å se etter at:
• Ledelsens beslutningsstruktur og oppfølging av intern kontroll er 

svarlig organisert
• bokføringen er organisert i henhold til lov og forskrifter hovedtrekke

i foretakets økonomiske styrings- og rapporteringssystemer er tilfr
stillende

• det på vesentlige områder er etablert nødvendige tiltak for å sikre 
takets verdier

• betydelige forretningsmessige disposisjoner er i samsvar med fo
kets vedtekter og vedtak truffet av kompetent selskapsorgan, og 
ikker er i strid med lover og forskrifter som er sentrale for foretaket

• vedtak truffet av generalforsamling, selskapsmøte, bedriftsforsam
representantskap eller tilsvarende organ blir gjennomført av styre
eller daglig ledelse

Revisor plikter i alminnelighet ikke å vurdere hensiktsmessigheten
de forretningsmessige disposisjoner. Revisor må være spesielt oppme
på mulige illojale transaksjoner med nærstående selskaper/personer.”

Om revisors arbeid heter det i den nevnte anbefaling bl a:

“Revisor skal gjennomgå hovedtrekkene i foretakets økomiske styrings
rapporteringssystemer for å se etter at det blir utarbeidet nødvendig i
masjon til ledelsen i form av f eks:
• kortperiodiske regnskaper
• budsjett
• driftsregnskap”

Det nyvalgte revisjonsfirmaet ved Klette og Giertsen ble valgt etter en omfatt
evaluering i regi av kontrollkomitemedlemmer. KPMG Peat Marwick har en s
stilling innen finansiering internasjonalt, og nettverket her, særlig ekspertis
Danmark og Storbritania, ble det trukket på i forbindelse med forberedelsen
revisjonen i UNI Storebrand. Det ble lagt vekt på at revisjonen ble tilpasset or
sasjonsstrukturen i UNI Storebrand. En tok også konsekvensen av at de op
delkonsernene var selvstendige enheter med egne styrende organer ved op
av revisjonen. Det ble videre lagt vekt på å relatere revisjon og kontroll ti
instruks- og rammeverk og til det fullmaktssett som var etablert i UNI Storebr

Som et ledd i revisjonen, i tillegg til den lovbestemte revisjonsberetning, 
porterte revisorene regelmessig til ledelsen og styret om viktige forhold som 
burde være oppmerksomme på. Det skjedde gjennom møter og såkalte “Ma
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ment Letters”, hvor revisor pekte på svakheter i kontrollsystemer og foreslo fo
dringstiltak. I forbindelse med tertialregnskapene avga revisorene en intern ra
til styret hvor det ble lagt vekt på at vesentlige vurderingsposter i regnskapet
til styrets kunnskap. Revisor vurderte internrevisjonen og internkontrollen sl
det var “betydelig rom for forbedringer”. Det ble reflektert i revisors rapporter
til ledelsen og styret. Ledelsen la vekt på å styrke kontrollfunksjonen i konsern
a ved oppbygging av en intern revisjonsavdeling. Statsautorisert revisor Anne
Hegna ble ansatt som leder av denne avdelingen 1 mai 1991.

Kommisjonen konkluderer med at ekstern revisor gjorde grundige forbere
ser for revisjonsopplegget i det nyfusjonerte konsernet og at det ble lagt bety
vekt på at organisasjonsmessige forhold ble avspeilet ved revisjonsopplegget.
misjonen konstaterer videre at ekstern revisor la vekt på at revisjon og kontro
relatert til de instrukser og rammeverk og til det fullmaktssett som var etablert i
Storebrand. Kommisjonen konstaterer videre at internrevisjonen og internkon
len ble vurdert, at det ble funnet å være rom for forbedringer og at dette ble
kjent for ledelsen. Tiltak ble iverksatt.

Når det gjelder revisors gjennomgang av de økonomiske styrings- og rapp
ringssystemer, har ikke kommisjonen tilstrekkelig materiale for å vurdere d
Men det er klart at revisor var seg bevisst viktigheten av å se også delene inne
sernet. Skille på selskapsnivå var en nødvendighet som ledd i revisjonen av å
gjøret som foruten konsernet også omfatter holdingselskapet og de tre underk
nene. Av budsjettet for 1992, utarbeidet i begynnelsen av desember 1991, fr
det at budsjettdataene, foruten konsernet som helhet, er relatert til “UNI Store
Skadeforsikring AS”, “UNI Storebrand International Insurance AS”, “UNI Sto
brand Livsforsikring AS”, “Konsernfunksjonen” og “Øvrig virksomhet (UNI Sto
rebrand AS)”. Dette bl a viser at ledelsen i årsbudsjettsammenheng ikke ba
opptatt av konsernet som helhet.

Når det gjelder årsoppgjøret for 1991, er den sentrale problemstillingen v
ringen av aksjeposten i Skandia, særlig spørsmålet om nedskrivning.

Aksjelovens bestemmelse (§ 11-10) stiller dette kravet:

“Er den virkelige verdi av anleggsmiddel lavere enn den verdi eiendele
ter bestemmelsene kan oppføres med, og dette skyldes årsaker som ik
antas å være forbigående, skal eiendeler nedskrives i den utstrekning d
anses nødvendig etter god regnskapsskikk:”

NSRF har utgitt “Anbefaling til god regnskapsskikk vedrørende nedskrivning
anleggsmidler” vedtatt av styret (i NSRF) 15 januar 1980. Når det gjelder bereg
av “virkelig verdi” heter det bl a:

“Et anleggsmiddel vil kunne reduseres enten gjennom sin verditaping
virksomheten eller ved salg. Følgende to alternativer kan derfor tenke
fastsettelse av den virkelige verdi:
• Verdi basert på en neddiskontering av forventet fremtidig avkastn

dvs nåverdi
• Salgsverdi minus salgskostnader.”

Om verdinedgangen er av forbigående art, heter det: “Generelt m
legges strenge krav til grunn for å sannsynliggjøre at en verdinedga
forbigående. Jo større verdiavviket mellom virkelig verdi er, jo streng
krav er det naturlig å legge til grunn.” I anbefalingen presiseres det ogs
gende: “Ved hvert årsoppgjør skal det foretas en vurdering av anleggs
lenes virkelige verdi. Denne vurderingen må tillegges større vekt der
virksomhetens situasjon er vanskelig.
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Når plikt til nedskrivning foreligger, kan denne heller ikke utsettes e
unnlates fordi det vil skape underskudd eller negativ egenkapital.”

Som det fremgår i  "Forhistorien til Skandia-saken" i kapittel 6 var kostprisen for
Skandia-aksjene (25%) 4,2 mrd. Gjennomsnittskursen for aksjen var NOK 
mens kursen på siste børsdag 1991 var NOK 191. Samlet utgjør det et verdi
ca 540 mill. Ved utgangen av februar 1992 var kursen NOK 140, dvs ca 1,3
lavere enn kostpris og pr 13 mai 1992 (generalforsamlingsdagen) ca 1,7 mrd l
For holdingselskapet var verdiforskjellen mellom kostpris og verdien på tidsp
tene 31 desember 1991, 28 februar 1992 og 10 mai 1992 hhv ca 140 mill, c
mill og ca 530 mill.

I utgangspunktet vil en hevde at dagens markedsverdi er den beste indika
fremtidig markedsverdi. I dette tilfellet foreligger det børsnoteringer, slik at det 
dette bør legges til grunn børskurser. Imidlertid var det klart at Skandia-inves
gen var en langsiktig strategisk investering hvor avkastningen skulle oppnås
realisere synergieffekter gjennom rekonstruksjon og stordriftsfordeler. I årsop
ret for 1991 heter det: “Det er gjennomført verdivurderinger basert på såvel
stansverdi som kontantstrøm. I begge tilfelle ligger verdien over UNI Storebr
kostpris.”

Kommisjonen aksepterer at når styret hadde gjort denne vurderingen og de
også vurdert realismen i å kunne realisere synergieffekten, var nedskrivning
nødvendig. At investeringen ble klassifisert som anleggsmiddel anser også ko
sjonen som naturlig.

Den regnskapsmessige behandlingen har revisorene gjort rede for i brev
mars 1992. Brevet ble skrevet på forespørsel fra UNI Storebrand og gir uttryk
de forutsetningene revisorene la til grunn for å akseptere den regnskapsm
behandling.

Kommisjonen aksepterer også at egenkapitalmetoden ikke ble brukt, me
begrunnelse som er gitt i årsoppgjøret: “UNI Storebrand anser ikke å ha bety
innflytelse pr 31 12 91 i Skandia.” Kommisjonen legger her til grunn at stem
rettsbegrensningen i Skandia forhindret slik innflytelse.

Revisorene reiste i brev av 6 mai 1992 spørsmålet om Skandia-investerin
relasjon til god regnskapsskikk for hendelser etter balansedagen, og ba om a
i sitt møte 7 mai vurderte Skandiaaksjene i lys av hendelsene etter at styret l
årsoppgjøret for 1991 og etterat revisjonsberetningen ble avgitt. Styret drøftet
i møte 7 mai. Begge de eksterne revisorene var til stede. Styret oppretthold
regnskapsmessige behandlingen av aksjeinvesteringen i Skandia. Styret vu
det slik at det på dette tidspunkt fremdeles var “mer sannsynlig at strategie
målet for Skandia-investeringen ville nås enn at det ikke ville gjøre det”, ifølge 
sorene. Revisorene foretok på dette grunnlag en selvstendig vurdering av forh
men “åpnet” ikke den avlagte revisjonsberetningen. Når det ikke ble gjort, be
ner revisorene det med at “forutsetnigen for å vurdere hvorvidt strategien ville
kes, måtte primært tilligge styret.” Kommisjonen deler det syn at vurderinge
realismen i å gjennomføre en vedtatt strategi må tilligge styret og retter derfor
kritikk mot revisorene. De har tydelig gjort styret oppmerksom på den vurde
som etter god regnskapsskikk må gjøres også på grunnlag av hendelser ette
sedagen, hørt styrets drøfting og begrunnelse og vurdert sine plikter som rev
på dette punkt.

Tertialrapporten pr 30 april 1992 ble behandlet på styremøte 10 juni 1
Begge revisorene var til stede og igjen var problemstillingen eventuell nedskriv
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av Skandia-aksjene. Styret konkluderte med at det ikke var grunnlag for en slik
skrivning knyttet til tertialrapporten.

Kommisjonen er enig i revisorenes synspunkter mht styrets plikt til også å
dere den realismen som lå bak ikke å foreta nedskrivning av aksjeinvesterin
Skandia. I forbindelse med vurderingen av problemstillingen i tertialrapporten,
Kommisjonen dessuten oppmerksom på at delårsrapporter er styrets alenea
og at dette ikke er en del av eksternrevisjonen. Med den arbeidsform og den
taktform med styret revisorene hadde valgt, var det imidlertid naturlig at diss
med på styremøtet under behandlingen av tertialrapporten.

Kommisjonens konklusjon er at det ikke er grunnlag for å rette kritikk m
måten ekstern revisor har utført sitt oppdrag på.
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REFERAT FRA SAMTALE MED JAN ERIK LANGANGEN TORSDAG 25
JUNI 1993 KL 0900

Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Håkon Angell, Jan E
Langangen og advokat Jens Kristian Thune.

Formannen innledet med å gjøre rede for granskningskommisjonens man
for arbeidet så langt. Kommisjonens arbeidsform og fremgangsmåten med h
til referater ble gjennomgått. På vegne av Jan Erik Langangen ga advokat T
uttrykk for at man reserverte seg mot de tidligere saksfremstillinger som er uta
det av de ulike instanser, og at fremstillingen i boken “Løpende risiko” står for
R Jacobsens regning, med unntak for de tre avsluttende kapitlene som Lang
selv har skrevet. Boken må videre leses som en skjønnlitterær fremstilling. Fo
nen uttalte at granskningskommisjonen har som mandat å bringe hendelsesfo
på det rene på selvstendig grunnlag, og at tidligere fremstillinger derfor bare b
tes som hjelpedokumenter fra kommisjonens side.

Jan Erik Langangen gjorde rede for den organisasjon som ble opprette
fusjonen mellom UNI og Storebrand. Selve strukturen ble laget som en mellom
ning mellom UNI’s funksjonsdelte organisasjon og Storebrands selskapsmo
Virksomhetene livsforsikring, skadeforsikring og internasjonal reforsikring ble 
organisert som egne aksjeselskaper i samsvar med reglene i aksjeloven og 
forsikringsvirksomhet. Disse er helt ut eiet av holdingselskapet UNI Storebran
S. Konsernsjefen satt som styreformann i styret for de tre datterselskapene. I 
var det valgt eksterne styremedlemmer til styrene i disse datterselskapene.

Flere felles funksjoner var lagt til morselskapet. Dette gjaldt økonomi, tek
logi og systemutvikling, personaladministrasjon og opplæring, juridisk avde
strategisk planlegging samt intern revisjon og kontroll. I tillegg var all fondsforv
ning skilt ut som en egen enhet underlagt morselskapet. All fondsforvaltning lå
med, inntil 1 juli 1992, under morselskapet. Samtlige ansatte i Norge var også 
direkte i morselskapet uansett hvilket selskap de utførte arbeidsoppgaver for
gangen mente å erindre at denne organisasjonsplanen var fremlagt for Kreditt
i forbindelse med søknaden om fusjon, og var godkjent der.

Alt ansvar og all beslutningsmyndighet vedrørende forvaltningen av konse
kapital var på denne måten plassert i morselskapet, som også hadde ansv
konsernets inn- og utlån. Det var overlatt konsernsjefen å treffe beslutninger om
valtningen av selskapets midler innenfor visse rammer, som dels var bestem
beløp og dels etter transaksjonens karakter i samsvar med regelen i aksjelov
7 annet ledd. Saker av mindre størrelsesorden kunne etter delegasjon fra ko
sjefen avgjøres direkte av administrerende direktør for fondsforvaltningen, so
denne tid var Ludvik Sandnes. Det ble holdt kontaktmøter mellom ledelse
fondsforvaltningen og ledelsen for datterselskapene vedrørende de mer pra
sidene av fondsforvaltningen. I tillegg var det opprettet et eget policyutva
“Fondspolicy” – som besto av sjefene for de fem hovedenhetene (morselsk
livselskapet, skadeselskapet, UNI Storebrand International og Fondsforvalt
samt konsernsjefen. Utvalget hadde som formål å diskutere konsernets aktiva
tur, eksempelvis balansen mellom aksjeporteføljen og obligasjonsbeholdni
Dette ga ledelsen i datterselskapene en viss indirekte innflytelse på fondsforva
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gen. Utvalget møttes minst en gang pr kvartal, noen ganger oftere. Langa
mente bl a å huske at Fondspolicy i april 1991 vedtok å øke konsernets aksjeb
ning.

Behandlingen i Fondspolicy ble referert i påfølgende styremøte Langa
mente å erindre at utvalgets møte i april 1991 ble behandlet i konsernstyret
1991.

Fra 1 juli 1992 ble fondsforvaltningen tatt ut av holdingselskapet og lagt dir
under livselskapet. Dette skyldtes dels kritikk fra ledelsen i datterselskapene
følte at de hadde for liten direkte kontakt med og innflytelse over selskapets m
dels ble det også påpekt fra Kredittilsynets side at de enkelte selskaper må
større styring over midlene. Kredittilsynets merknader året etter ble umidde
fulgt opp slik at all fondsforvaltning ble lagt til UNI Storebrand Liv A/S. Livsels
apet ble valgt fordi det var dette selskapet som tidligere hadde gitt uttrykk for s
misnøye med å være “for langt unna pengene”, og som sterkest følte at de va
mulighet til å påvirke utviklingen. Langangen la i denne sammenheng til at så
han kunne erindre, var Skandia-investeringen høsten 1991 den femte største 
investeringen for livselskapets kundemidler.

Konsernsjefens direkte oppfølgning av fondsavdelingen skjedde gjennom
møter – “Fondsmøter” – som fant sted minst en gang hvert kvartal. Her møtte
sernsjefen, Jarle Erik Sandvik og et par andre fra konsernfunksjoner samt ad
trerende direktør og et par andre fra Fondsforvaltning. På disse møtene kunn
enkeltsaker bli diskutert. Fondsmøtet drøftet også synspunkter vedrørende
spørsmål som hvilke aksjeposter som burde selges etc. Referatene fra disse 
gikk også til konsernstyret som orienteringssak.

Styrereferatene vedrørende Skandia er relativt kort og overfladisk utfor
Dette var et bevisst valg av referatform, og gjenspeiler ikke den diskusjon som
sted i møtene. Drøftelsene her gikk vesentlig mer i dybden. Det var et ves
poeng at Skandiasaken i startfasen skulle være hemmelig. Det ble derfor va
muntlig form. En av årsakene til dette var at skriftlig materiale til styremøtene
kan ligge tilgjengelig på forværelset i forbindelse med utskrivning etc. Det fin
flere foilsett som ble delt ut under styremøtene, men det var også en viss risi
at disse kunne komme på avveie, slik at det ble vist tilbakeholdenhet også me
materiale.

Når det gjaldt styrets arbeid generelt, forklarte Langangen at det tidlig i st
funksjonstid ble gitt uttrykk for at styret ikke måtte bli forelagt for mange enkel
ker, slik at det ble nok tid til policydrøftelser. Både UNI og Storebrand had
utgangspunktet noenlunde likt syn på utviklingen og fremtidsaspektene. Jan
Langangen og Thorleif Borge hadde presentert dette for sine respektive styre
styremedlemmene i UNI Storebrand A/S kom fra de tidligere styrene i UNI og 
rebrand. Det kom ingen nye styremedlemmer inn i forbindelse med fusjonen
unntak for Jan Wibe.

Allerede i første styremøte i UNI Storebrand A/S drøftet styret sin arbeids
og la opp hovedsakene i den fremtidige arbeidsplanen. Samarbeidsformen m
styre og administrasjon ble også behandlet. Dette ble retningsgivende for ad
trasjonens arbeid. Det ble bl a vedtatt at man ønsket konsernledelsen represe
styremøtene. Thorleif Borge ønsket også alle referatene fra de enkelte dat
skapenes styremøter og Fondsutvalgsmøter tilsendt styret.

Det ble utarbeidet månedsrapporter for de enkelte selskapene. Disse inn
ikke bare selskapenes økonomiske situasjon, men også annen informasjon. N
gjaldt fondsforvaltningen, hadde man visse problemer med å få frem relevant 
masjon om utviklingen. Man hadde budsjettoppfølgning hver måned på grunnl
egne rapporter fra datterselskapene.
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Langangen forklarte at han ikke selv, så sent som på det tidspunkt han fra
så hva som skulle skje en måned senere, eller at dette i det hele tatt kunne sk
Storebrand hadde på det tidspunkt fortsatt akseptabel rating. Han hadde ikk
daget den totale mangel på tillit til selskapet som etter hvert hadde utviklet seg
arbeidet han så og si døgnet rundt på denne tiden. Den internasjonale rating
sen som kom i juli 1992 var helt OK.

Det kom ingen alarmerende signaler fra fondsforvaltningen våren 1992
morselskapets likviditet, med unntak for at det i mai ble referert signaler om 
to lånene på tilsammen USD 300 mill kunne bli vanskelig å fornye. Langange
da beskjed til fondsavdelingen om at de umiddelbart måtte igangsette arbeide
å få dette gjennomført, og at de samtidig måtte arbeide for å fremskaffe alte
kreditt dersom lånene ikke lot seg fornye. Han fikk senere melding tilbake om a
ene lånet ville bli fornyet, og at man hadde funnet alternativer for det andre 
Sommeren 1992 arbeidet han selv intenst med å fremskaffe ny egenkapital.

Grunnlaget for konsernets strategitenkning er nedfelt i den artikkel som 
gangen og Borge skrev til årsberetningen for 1990. Disse tankene preget dem
Som leder anså Langangen at lagspill var viktig, og han betraktet det som en v
lig lederoppgave å få hele organisasjonen til å trekke i samme retning. Man 
bl a ansatterepresentanter med i alle styrer, også i styrene i datterselskapen
formelt ikke hadde noen ansatte.

Konsernledelsen møttes fast hver mandag. Konsernledermøtet utgjorde 
angens ledergruppe. Dette var ikke noe forum for beslutninger. Her møtte
enkelte administrerende direktører og deres nestledere, konsernsjefen, Jar
Sandvik, styresekretæren (Gunnar Engh) og informasjonssjefen (Helge Die
son). Agenda ble stort sett utarbeidet av Langangen og Sandvik. Han hadde d
trykk at de fleste syntes disse møtene var viktige.

Konsernstyret fulgte Skandia-saken svært nøye. Etter at Langangen og B
begynnelsen av juli 1991 hadde hatt et møte med administrerende direktør
Banken, Bo Ramfors, og styreformannen, Curt Olsson, og på denne måten få
fisert at styrets formann sto bak Ramfors’ henvendelse, ble konsernstyret um
bart sammenkalt til møte hvor henvendelsen fra SE-banken ble referert.

Om styreformannen uttalte Langangen at Borge var meget aktiv og fu
sakene godt opp. Det er imidlertid ikke korrekt å omtale ham som “arbeidend
reformann”. Han hadde ingen slik myndighet. Hans posisjon var som daglig 
for Stiftelsen UNI, og ordinær styreformann i UNI Storebrand A/S. Han ble av p
sen oppfattet som arbeidende styreformann. Langangens inntrykk er ellers a
arbeidet godt sammen, selv om de i utgangspunktet var forskjellige av legning
gangen oppfattet Borge som svært lojal overfor selskapet.

Langangen var seg bevisst at henvendelsen fra SE-Banken vedrørende S
kom på et tidspunkt hvor de ennå hadde mye ugjort i forbindelse med fusjone
han forsøkte derfor å skjerme enkelte av konsernlederne. Dette er en del av 
ringen på den arbeidsform som ble valgt, og som innebar et såvidt tett sam
mellom administrasjon og styre. I tillegg ble det benyttet eksterne rådgive
vesentlige oppgaver.

Møtet hevet kl 1220.
***
REFERAT FRA SAMTALE MED JAN ERIK LANGANGEN FREDAG

2 JULI 1993 KL 0900
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg og Jan Erik Langangen
På spørsmål fra formannen om hvorvidt det fantes noen formell forvaltning

tale for konsernet, svarte Langangen at henvisningen i dokumentene til “fo
ningsavtalen” gjaldt det forhold at fondsforvaltningen var overlatt til holdingsels
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pet. Holdingselskapets tjenester ble “fakturert” datterselskapene til kostpris.
vurderte å gå over til å fakturere til markedspris, ettersom fondsavdelingen
hvert også utførte tjenester for eksterne oppdragsgivere. Dette gjaldt spesielt 
avdelingens Londonkontor. Ordningen vedrørende fondsforvaltningen fi
skriftlig, men i flere adskilte dokumenter. Anslagsvis kr 2,5 – 3 mrd av portefø
ble investert fra London. Dette gjaldt stort sett UNI Storebrand International 
Londonkontoret var en egen organisasjon som rapporterte til Ludvik Sand
Oslo.

Vedrørende Skandia-saken forklarte Langangen at han forsøkte å hå
denne slik at han “skånet” deler av administrasjonen som følge av at man fo
hadde mye ugjort i forbindelse med oppfølgningen av fusjonen. Konsernadm
trasjonen ble imidlertid benyttet også til arbeidet med Skandia. Dette gjaldt sp
Jarle Erik Sandvik. Knut Francke ble brukt på strategispørsmål og Fredrik Evj
økonomisiden. I tillegg kjøpte de konsulenttjenester eksternt, i strid med det
egentlig var konsernets policy. Til de industrielle spørsmål engasjerte man Mc
sey, og som finansiell rådgiver opprinnelig Merrill Lynch, som ble skiftet ut m
Morgan Stanley på et senere tidspunkt. Som juridisk rådgiver brukte man ad
Even Wahr-Hansen i advokatfirma Bugge, Arentz-Hansen & Rasmussen (BA

Konsulentfirmaet McKinsey ble også benyttet av SE-banken. Man vurd
hvorvidt det av denne grunn var uheldig å bruke samme firma, men kom til at
opp dette selskap hadde den erfaring, ekspertise og kontaktnett som ga dem 
forutsetninger for å utføre oppdraget. UNI Storebrand benyttet dessuten andre
nere i firmaet enn hva SE-banken gjorde, og Langangen anså det slik at netto
åpenbare risiko som forelå for at McKinseys Oslo-partnere kunne bli beskyldt
tjene motstridende interesser, gjorde at de ville være ekstra forsiktige i denne
menheng. McKinsey gjorde et utmerket arbeid, og produserte store, tunge ver
deringer. Man benyttet McKinsey først og fremst til utredningsarbeid og ikke 
sielt til de strategiske vurderingene – disse ønsket man å foreta selv.

I juli/august 1991 behandlet man spørsmålet om konsesjon for ervervet. A
kat WahrHansen utredet dette spørsmålet for selskapet. Wahr-Hansens konk
var at det ikke var nødvendig å avklare konsesjonsspørsmålet før oppkjøpe
sted. Det ble imidlertid gjort helt klart at UNI Storebrand risikerte å måtte s
aksjeposten dersom man ikke fikk konsesjon. Man så ingen grunn til å tvile på 
kat Wahr-Hansens vurdering på dette punkt, på grunn av hans renommé som 
jurist, og Langangen kjente til at Wahr-Hansen tidligere hadde vært benytte
rådgiver for Regjeringen i lovspørsmål på dette området. Den vurdering av r
som administrasjonen og styret foretok, skjedde derfor på denne bakgrunn 
vurderte hvilket tap som kunne oppstå dersom man ble tvunget til å selge aks
ten.

Langangen presiserte at det endelige målet med Skandia-investeringen
drive god forsikringsforretning, og ikke å “få kontroll over” Skandia, slik det
fremstilt i media. Imidlertid anså han muligheten for å skaffe kapital til landet 
en samfunnsmessig sett gunstig tilleggsvirkning som han betonet overfor de
mentet.

På tross av at han bevisst hadde forsøkt å skjerme administrasjonen mot d
leggsbelastningen Skandia-saken utgjorde i en ellers vanskelig periode, ar
konsernledermøtene mye med denne saken. Ved siden av Langangen selv ble
Jarle Erik Sandvik, Lloyd Briggs (administrerende direktør for UNI Storebr
International A/S), Thorstein Øverland (administrerende direktør for livselska
og Bjørn Formoe fra skadeselskapet involvert i arbeidet. Under møtet 7 – 8 a
1991 på Lidingø var også økonomidirektør Fredrik Evjen til stede sammen
flere medarbeidere – i alt var det en 10 – 15 personer fra UNI Storebrands s
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stede under dette møtet. Alt i alt anslo Langangen at 5 – 7 personer fra lede
konsernet hadde direkte kontakt med SE-banken under sakens gang, i tillegg 
selv.

Etter den første henvendelsen fra Bo Ramfors var Langangen skeptisk 
Ramfors’ invitasjon overhodet ville føre til noe. Ramfors hadde presentert UNI
rebrand som “ett av mange alternativer” for SE-banken. Langangen antok 
andre alternativene omfattet Baltica og Hafnia. SE-banken var dessuten fø
fremst interessert i å oppnå et samarbeid med en norsk bank, hvilket Lang
anså som lite sannsynlig. Han ble gjort kjent med at SE-banken hadde fre
ønske om fusjon med DnB, og fått avslag. Slik situasjonen var informerte han
ste omgang bare de helt sentrale personene i konsernledelsen om henvende
han ba disse om å forholde seg rolige på dette tidspunkt. Han ønsket dengan
å forstyrre konsernledelsen med en slik sak.

Etter at Ramfors kom tilbake, ble planene utredet over sommeren. Konse
dermøtet hadde en full diskusjon om saken 3 juli 1991. Thorleif Borge var og
stede på dette møtet. Styret ble informert om saken i styremøtet 9 juli 1991.
gangen orienterte da styret om henvendelsen og det arbeid som var gjort, fo
styrets holdning til om dette i det hele tatt var noe å bruke mer tid på.

Skandia-saken ble deretter grundig behandlet i konsernledermøtene 22 j
juli og 5 august. Borge var med under behandlingen. Saken ble slett ikke kjør
noe sololøp fra Langangens side. Langangen spurte også på et tidspunkt hver
deltaker i konsernledermøtet om man skulle kjøpe seg opp eller ikke. Langa
var opptatt av at man skulle spille på lag; bl a husker han at Thorstein Øverla
et gitt tidspunkt kritiserte ham for at konsernledelsen brukte for mye tid på Ska
saken. Med det kjennskap Langangen hadde til personene som deltok i kons
dermøtene, anså han at hver enkelt av disse var sterk nok til å kunne si fra h
var uenige med ham om Skandia-saken. Han tilføyer imidlertid at denne somm
var en særdeles travel tid for ham – ferien ble avlyst som følge av møtene me
banken og forberedelsen av disse.

Langangen oppfattet at Thorstein Øverland ga uttrykk for skepsis på en
punkter i forbindelse med denne saken. Hans betenkeligheter gjaldt bl a at stra
bak oppkjøpet ikke prioriterte livsforsikring utenom Norge. Langangen oppfa
imidlertid ikke at motstanden var sterk. Øverland ga ikke uttrykk for at han
uenig med Langangen, men han fremførte “betenkelige sider”. Dette fikk som
sekvens at det ble fokusert på disse sidene av saken. Øverland protesterte og
størrelsen av livkundenes del av investeringen. På dete punkt var Øverland kla
protest, og den ble også tatt hensyn til.

På spørsmål opplyste Langangen at han bevisst hadde unngått å få et fo
forhold til personene i konsernledelsen. De hadde ingen privat omgang, men 
samlinger 1 – 2 ganger i året med familier. Han var bevisst de problemer som
ligge i at det utvikler seg for nært vennskap mellom personene i ledelsen.

Arbeidsformen i konsernledermøtet var stort sett den samme gjennom
Skandiasaken. Bruken av eksterne konsulenter varierte derimot veldig, fra 
utredninger til ren innhenting av opplysninger. Skandia-saken var oppe til beh
ling på nesten alle konsernledermøtene. Thorleif Borge var sjelden med etter 
5 august 1991. Det var ikke naturlig at han skulle delta i disse møtene. Han 
på de innledende møtene, men deltok bare under behandlingen av Skandia.

Det var Langangen selv og Jarle Erik Sandvik som var ansvarlige for s
agenda som referatene fra styremøtene. I tillegg konfererte Langangen med 
formann. Referatene fra styre- og konsernledermøtene ble ført i pennen av G
Engh. Styrets arbeidsform hadde vært tatt opp til behandling i første styremøte
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fusjonen, og ble fulgt opp i styremøte 5 november 1991. Fra dette møtet fore
også et privat referat som er laget av Thorleif Borge.

På spørsmål fra formannen om hvilket ansvar og hvilken myndighet styre
datterselskapene hadde når en så vesentlig sak som forvaltningen av selsk
muen er tillagt morselskapet, forklarte Langangen at forsikring – med unnta
livsforsikring – tradisjonelt har vært betraktet som andre virksomheter organi
aksjeselskaps form, og forsikringsselskaper har derfor vært behandlet som 
som helst andre selskaper i konsern. Det har derfor vært vanlig å se på alt s
helhet, hva enten det gjaldt skadeforsikring, oljeforsikring, kredittforsikring e
reassuranse. Denne helhetstenkningen hang igjen. Langangen presiserte 
organisasjonsplan som ble vedtatt i forbindelse med fusjonen, så vidt han 
huske ble godkjent av Kredittilsynet, selv om det innebar at de enkelte datt
skapenes midler ble forvaltet og disponert av morselskapet. Året etter fusjonen
påpekte Kredittilsynet imidlertid at datterselskapene var for lite involvert i forv
ningen av det enkelte selskaps midler. Som tidligere redegjort for, ble det tatt
sekvenser av Kredittilsynets merknad.

Selskapsstrukturen ble valgt av praktiske årsaker. Selve organisasjonen 
et sted mellom et konsern med selvstendige datterselskaper og en divisjonso
sasjon. Organisasjonen oppfylte alle formelle krav. Langangen anså selv forh
til datterselskapene som ukomplisert. Realiteten var at styret i morselskape
generalforsamling i datterselskapene, og når en sak som Skandia-investering
styrebehandlet i morselskapet, anså han at det var tilstrekkelig at styrene i dat
skapene tok dette til etterretning. Ett av styremedlemmene i livselskapet, Fre
M Bugge, stilte på styremøte spørsmål om hvis ansvar Skandia-investeringe
og Langangen hadde da uttalt at denne investeringen var morselskapets ansva
gangen hadde inntrykk av at Bugge og styrene slo seg til tåls med det.

På spørsmål om hvilke forberedelser som normalt ble gjort til styremøtene
klarte Langangen at hver sak som regel ble innledet med en grundig muntlig p
tasjon. Presentasjonen ble normalt utarbeidet av den som var ansvarlig for f
rådet. Langangen gjennomgikk og diskuterte presentasjonen med vedkomme
forhånd. Hvis saken gjaldt holdingselskapet eller en sak Langangen kjente b
pleide han å stå for presentasjonen selv. Ellers hadde Sandvik som regel hold
kene og Ludvik Sandnes fondssakene. Skandia-saken ble ikke behandlet ann
enn andre saker. Den ble presentert av Sandvik eller ham selv. Forskjellen fra
styresaker lå i at det ble mer et vekselbruk med styret. Man hadde en løpende
sidig dialog. Dessuten var transparentbruken mer uttalt i Skandia-saken. De
fikk den muntlige presentasjonen større vekt som følge av behovet for å holde
hemmelig, og fordi de utredninger som ble foretatt, utgjorde så omfattend
omfangsrike dokumenter at det var vanskelig såvel av tidsmessige som andre
ner å utarbeide sammenfattende notater til styremøtene.

Styrets medlemmer hadde ulik kompetanse. Langangen oppfattet Torvild 
vaag og Finn Jebsen som de som hadde lettest for å oppfatte de næringsmess
blemstillingene, i tillegg til styreformannen. De ansattes representanter ga p
side etter hvert uttrykk for at saken ble for vanskelig for dem. Han oppfattet de
at disse, når de var i tvil, fulgte Aakvaag og Jebsen.

Langangen gjorde deretter rede for selskapets generelle strategi, og hvo
henvendelsen fra Bo Ramfors passet inn i denne. Ett av grunntrekkene var e
fatning om at Europa hadde alt for mange forsikringsselskaper – mange gange
enn i hele USA, og mange også i forhold til et land som Japan. Man anså de
det i fremtiden ville bli langt færre selskaper i Europa. Forsikring er videre en 
somhet som i dag er nasjonal og i høy grad tillitsavhengig. Av denne grunn e
avgjørende både med et bredt distribusjonsnett og at selgerne har tillit i mar
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Dagens internasjonale media gjør det lettere for utenlandske selskaper å opp
tillit i andre markeder over tid.

Man regnet det på denne bakgrunn som sannsynlig at utenlandske forsik
selskaper ville sette inn et angrep mot det norske markedet, og at UNI Storeb
så måte pekte seg ut. UNI Storebrand hadde på sin side valget mellom enten 
selskap med stor bredde, eller å bli et nisje-selskap. Man valgte å satse på b
UNI Storebrand hadde stor bredde i sine produkter, men hadde problemer 
opprettholde tilstrekkelig “trykk” på alle områder. Produkter som oljeforsikring
reassuranse er virksomheter som man enten må drive med full tyngde internas
eller la være å drive.

Såvel utviklingen på bedriftsmarkedet som fjernsyn og andre massemedia
EF og EØS, skaper større markeder. For å kunne delta, må et forsikringss
skaffe seg et navn i hele markedet, ikke bare i sitt eget hjemmemarked. Mar
for olje-, sjø- og reforsikring er internasjonalt. For non-marine skadeforsikring 
man hele Norden som marked, mens Norge var marked for livsforsikringspro
tene. Langangen redegjorde for denne strategien overfor Bo Ramfors da 
møtte Langangen i mai 1991. Ramfors fortalte om sin strategi for Skandia – d
gikk ut på at Skandia skulle drive livsforsikring nasjonalt og internasjonalt. D
passet dermed godt sammen med UNI Storebrands egne planer. Skandia-ko
omfattet i tillegg en rekke andre virksomheter som ikke passset inn verken i SE
kens eller UNI Storebrands planer. Disse selskapene skulle man derfor selge
ble ikke vurdert som vanskelig, ettersom mange selskap i Europa på det tids
var opptatt av å kjøpe. Med sin erfaring fra den tidligere fusjonen mellom S
brand og Norden var Langangen dessuten skeptisk til verdien av disse datters
pene. Det ble derfor oppstilt som betingelse i denne sammenheng at SE-ban
UNI Storebrand skulle dele risikoen ved verdivurderingene av disse datterse
pene 50/50. UNI Storebrand var heller ikke interessert i å overta Skandias a
kanske reforsikring.

Det var aldri UNI Storebrands plan å bli sittende med hele Skandia. Den s
gidiskusjon som fant sted, dreide seg om i hvilken grad Skandias virksomhet p
sammen med UNI Storebrands virksomhet. Det avgjørende for Langangen 
man skulle lage en god forsikringsforretning. Han anså det videre som samf
messig gunstig å få kontroll over de verdier som lå i Skandia, og dette he
betonte han overfor politikerne, ikke minst fordi ett av vilkårene for konsesjon i
bindelse med fusjonen var at man skulle sikre norsk kontroll over UNI Storeb
og skaffe egenkapital til norsk næringsliv.

Møtet hevet kl 1200.
***
REFERAT FRA SAMTALE MED JAN ERIK LANGANGEN TIRSDAG

13 JULI 1993 KL 0900
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Håkon Angell og Jan E

Langangen.
På spørsmål om US’ strategiske utgangspunkt i forbindelse med Skandias

fremla Langangen to plansjer, begge utarbeidet av McKinsey. Langangen m
huske at disse var del av det grunnlagsmaterialet som forelå på styrets strateg
på Refsnes den 3-4 sept 1991. Den ene plansjen viser grafiske fremstillinge
utviklingen av oppkjøp innen europeisk forsikring. I følge Langangen gir denn
uttrykk for den strukturendringen som vil måtte komme i Europa. Den andre p
sjen gir en oversikt over markedsavgrensninger for norsk forsikringsvirksomhe
ulike virksomhetsområdene blir her sett i forhold til relevante markeder både 
et kundeperspektiv og ut fra et konkurranseperspektiv.
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Norsk og internasjonal økonomi hadde inntil beslutningstidspunktet for o
kjøpet av Skandia-aksjer i august/september 1991, vært gjennom en vanskeli
ode. US så nå positivt på utviklingen i Norge for resten av året 1991 og ut 1
Utviklingen i sentrale land som USA og England ville også endre seg til det b
Troen på en positiv vekst var ikke noe US var alene om, men fremgikk bl 
OECD-rapporter. US la til grunn at inflasjonen ville fortsette å avta og at dette
gi et noe lavere rentenivå, noe som igjen ville medføre høyere børskurser og
gevinster på obligasjoner. Oslo Børs’ indeks lå på det tidspunkt på ca 500
lavere rentenivået ville ikke være nok til å snu utviklingen på eiendomsmark
men ville bidra til å stabilisere prisene.

Når det gjaldt den økonomiske utviklingen i US, viste resultatet før skatt fo
halvår et overskudd på ca kr 600 millioner. Langangen regnet med et result
1991 på nærmere 1 milliard. Han antok at dette resultatet ville holde seg i 19
at resultatet gradvis ville øke de påfølgende år til ca 1,2-1,3 milliarder. Det b
lagt til grunn ordinære finansinntekter og at alt var på plass i forbindelse med f
nen. US fikk også på denne tiden oppgradert sin rating. Alt pekte således i rikt
ning for selskapet.

Langangen fremla en oversikt som viser kursutviklingen på børsene i O
Tokyo og New York, samt bl a utviklingen i det norske rentenivået. Langan
mener denne illustrerer at i perioden fra beslutningstidpunktet i august/septe
1991 frem til 25. august 1992, utviklet New York-indeksen seg slik som US h
forespeilet. Oslo Børsindeksen gikk imidlertid i samme tidsrom ned til i under
av 300. Langangen la også frem en oversikt over kursutviklingen i Skandiaak
Denne viser at kursen gikk ned fra ca kr 175 i august/september 1991 til ca k
slutten av august 1992. US hadde ikke grunnlag for å ta høyde for et så stort ve
ved Oslo Børs eller for fallet på Skandiaaksjen.

US vurderte markedsrisikoen for et fall i Skandiaaksjen på opp til 20%, bl 
bakgrunn av en generell nedgang i svensk økonomi og et anslått fall i eiendom
sene på ca 40%. Dette viste seg senere å være riktig, bortsett fra at fallet i eien
markedet ble noe større.

Ved hjelp av McKinsey mente US på beslutningstidspunktet å ha en god 
sikt over Skandias aktiviteter. US anvendte erfaringene fra Norge der man h
sett at faremomentene særlig lå i eiendommene og i kredittrisikoen ved utlån. 
dia hadde plassert det meste av sine midler utenfor Sverige. Utlånene lå i fond
lene til kundene på liv-siden. Skade-siden antok man erfaringsmessig ville tje
et fall i økonomien. Dette på bakgrunn av en generell lavere økonomisk aktivit
at folk i nedgangstider passer bedre på sine verdier.

Man forutså ikke at nedgangen i Sverige ville slå tilbake på Norge. Vurde
gene av Skandiaaksjen var videre basert på realøkonomiske forhold. Den lås
asjonen som etterhvert utviklet seg mellom forsikringsselskapene ga seg s
utslag i en sterk psykologisk reaksjon i markedet – noe som igjen bidro til en ne
spiraleffekt for kursutviklingen. US’ bæreevne viste seg i tillegg å være mindre
antatt.

På spørsmål om hvilke vurderinger US foretok i forbindelse med den inn
telse investeringen i Skandiaaksjene ville få for US’ senere planlagte em
svarte Langangen at egenkapitalbehovet ikke nødvendigvis ville endre seg v
lig. Dette som følge av Skandias høye egenkapitalprosent og den adgang U
få til å konsolidere Skandiaandelen i US’ regnskaper. Investeringene ville lik
øke tidspresset for gjennomføringen av en aksjeemisjon.

Langangen opplevde at hinderet for et gjennombrudd i forbindelse 
Lidingøforhandlingene den 7-8. august, var hva US anså som en forsvarlig k
kurs på Skandiaaksjen. På grunn av sin opsjon på kr 240 pr aksje hadde SEB
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side problemer med å være med på å tilby en lavere pris til andre aksjeeiere
gangen vurderte at en naturlig måte å komme rundt problemet på var å start
kjøp av Skandiaaksjer til en lavere kurs. Risikoen for US i mellomtiden va
fusjon mellom SEB og Skandia. Den enerett til forhandlinger US hadde hatt fr
frem til Lidingø var da falt bort. Denne risikoen var til å leve med tatt i betraktn
de vurderinger som var foretatt av Skandias underliggende verdier. Oppkjøpe
skaffe US et bedre grunnlag for senere å sette seg ned ved forhandlings
sammen med SEB. I august dukket også Baltica opp som mulig fusjonspartne
Skandia. US risikerte dermed å komme på siden av hovedstrukturen i skandin
forsikring. Sett i ettertid er det klart at US her forholdt seg til reelle problemsti
ger. Dette fikk Langangen bl a bekreftet fra finnene i november/desember 19

Langangen visste ikke hva som hadde skjedd i forholdet mellom SEB og S
dia før US ble kontaktet. På et senere tidspunkt fortalte Ramfors ham at han 
det var vanskelig å komme noen vei med Wolrath. Han ga derfor uttrykk for at
måtte anvende makt. Langangen mener å huske at SEB på grunn av svensk
ikke selv kunne legge inn bud på Skandia. SEB kunne ikke stå som det overta
selskap. Ved en fusjon måtte derfor Skandia formelt være den som overtok S

SEB hadde i månedskiftet mai/juni 1991 oppnådd å få inn 3 styrerepresen
på Skandias generalforsamling. I tillegg satt Søderberg, som også var medl
styret i SEB, som styreformann i selskapet. For US ble det derfor presentert s
SEB i realiteten hadde 4 representanter i styret. Sett i forhold til SEBs eierand
dette en bra personuttelling i et styre som talte 12-14 aksjonærmedlemmer. U
hva som hadde skjedd mellom SEB og Wolrath i forkant så det dermed ut so
dette ikke hadde fått gjennomslag i Skandias styre eller generalforsamling.

I forbindelse med forhandlingene med SEB om å legge inn bud, slik at m
sammen ervervet 90% av aksjene i Skandia, var deler av lånesiden av regne
for US’ del forutsatt garantert av SEB. Lånene ville senere bli dekket gjenno
salg av deler av selskapet.

På spørsmål om hvordan Langangen på det tidspunkt analyserte at US b
av SEBs fiendtlige oppkjøpsstrategi, svarte Langangen at da det sommeren 19
forhandlinger om å legge inn bud på 90% av aksjene, var det egentlig snakk om
frontasjon. Situasjonen slik den var i august/september oppfattet han derimo
som låst. US erklærte ikke konfrontasjon, men valgte å holde flere alternativer 
I september ble US også ønsket velkommen av Wolrath. Sett i ettertid mene
gangen at Wolrath valgte å utnytte at US ikke hadde erklært en bestemt vei til 
Skandia valgte å ønske US velkommen, men strategien for Wolrath viste seg å
konfrontasjon fra første dag.

På spørsmål om hvordan Langangen hadde vurdert den maktpolitiske sit
nen, svarte Langangen at han sett i ettertid hadde lagt for stor vekt på den ma
trodde SEB hadde i forhold til Skandia. Et uttrykk for det mente han var det fak
at SEB hadde fått inn 3 styremedlemmer på generalforsamlingen, selv etter a
rath hadde sagt at han ikke trodde på konstellasjonen bank/forsikring. Dette 
imidlertid ha vært et uttrykk for at Wolrath aksepterte at “så langt, men ikke len
Sett i ettertid undervurderte man nok den makt Wolrath hadde over generalfo
ling og styre.

Langangen hadde fått inntrykk av at i sfærene rundt Gyllenhammar og Wa
berg ble de viktigste sakene ordnet på kammerset. Han trodde på den innf
disse representerte i forbindelse med SEB. Når SEB først bestemte seg, ville 
makten i kulissene råde og styret i Skandia ville lyde. Langangen hadde på 
bakgrunn tidlig i september sjekket at Pehr Gyllenhammar var positiv. Fra ka
i McKinsey fikk han meddelt at dette også gjaldt Wallenberg-miljøet.
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Da presidiet i SEB den 4. november besluttet at man heller ville selge opsj
kom dette som en nedtur. Dette resulterte i at spydspissen i kampen om Skan
borte. Selv om SEB fremdeles ønsket livdelen i Skandia, noe som var bakgr
for at SEB ved salget beholdt en mindre aksjepost, medførte dette at det nå v
sikringsselskapene som måtte “fronte”.

Langangen forklarte US’ styre dagen etter at US ikke kom lenger med S
Umiddelbart hadde Langangen da ingen andre løsninger enn at US måtte fo
seg langsiktig til Skandia. Deretter forsøkte han å finne alternative løsninger. H
ble så kontaktet.

Langangen anser det som skjedde i november som et vesentlig skifte. S
beidet med Hafnia og Pohjola ble etablert på kort tid. På det tidpunkt så imid
Langangen det slik at det alternativet var bedre enn å lene seg tilbake og vent
US fikk innflytelse.

Langangen torde å anbefale denne løsningen for US’ styre da det nye sam
det tross alt besto av forsikringsselskaper. Pohjola hadde mislikt fremstøtene
franske interessentene og Baltica og ville holde Europa ute fra Skandia. Po
eide fra før 10,5% av aksjene i Skandia og var dessuten representert i sels
styre. Samarbeidet tok også hovedargumentet fra Wolrath om at bank og fors
ikke passet sammen. Langangen forklarte at han var noe usikker på veiva
november. En beslutning måtte likevel tas der og da.

Langangen forklarte at han ikke kom i skikkelig kontakt med Wolrath før
stund etter at US, sammen med Hafnia, hadde inntatt lederrollen etter de
november. Langangen utelukket ikke at Wolrath kunne være negativ, men t
på det tidspunkt at miljøet rundt SEB ville være sterke nok.

På spørsmål om hvordan Langangen vurderte Ramfors’ forhold til styret i S
forklarte Langangen at han ikke hadde noe grunn til å anta at det ikke var tilf
stillende. I tillegg hadde Ramfors styreformannen Curt Olsson i ryggen. Langa
kjente Olsson fra før gjennom felles styreverv på 1980-tallet i Scandinavian F
som var et investeringsfond dratt igang av SEB.

Sett i ettertid mener Langangen at SEBs verdensbilde kan ha endret seg 
ber 1991. SEB hadde inntil da basert seg på sin styrke. Da nedturen kom i S
måtte banken begynne å tenke defensivt og på egen kapitaldekning, Dette og
i forhold til Skandiaposten. Det skjedde i tillegg mye annet utover høsten som 
førte at det defensive for SEB ble mer fremtredende enn det offensive. Når re
tene svekkes vil dette videre få innflytelse på toppsjefens stilling. Etter 4 nove
følte Langangen at Ramfors’ posisjon i SEB var vesentlig svekket.

På spørsmål om hvilken styrke ledelsen i US hadde til å lese hvordan det
ske næringslivet ville agere, forklarte Langangen at US så sin svakhet i selsk
egen manglende innsikt på dette området. McKinsey ble derfor brukt i stor uts
ning. Dette var også bakgrunnen for at Langangen tok direkte kontakt med G
hammar. Langangen kjente i tillegg Olsson fra før. Aakvaag hadde også kont
bl a gjennom styreverv.

En mulig kollisjon med den svenske næringslivskulturen skjedde på det 
punkt da US og Hafnia hadde overtatt SEBs aksjepost. Man valgte da å gå r
til de enkelte styremedlemmene i Skandia for å legge frem sin strategi. Det ble
forbindelse ikke lagt nok vekt på “den industrielle logik”, som innebærer at ei
gir klare og entydige signaler om fremtidig mål og strategi. US og Hafnia øns
leggge opp til en forsiktig tilnærming for å unngå å bli oppfattet som at man øn
krig. Dette innebar at man signaliserte at de ville arbeide for en full integrer
virksomhetsområdene utenfor Skandinavia, mens man innenfor ville arbeide 
integrering over flere år. Sett i ettertid var nok ikke dette opplegget fast nok.
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Langangen tror ikke at Ramfors brukte US for å løse SEBs egne probleme
var innledningsvis bare ett av alternativene og partene forhandlet kun eksk
frem til august. Den 4. november følte likevel Langangen at US fikk en røff beh
ling. SEB hadde bragt en partner inn i et løp. Langangen følte at SEB ved besl
gen ikke tok hensyn til den samarbeidsånd han mente hele tiden var lagt til 
og til det som forøvrig hadde passert mellom partene i mellomtiden.

Møtet ble hevet kl 12.30.
***
REFERAT FRA SAMTALE MED JAN ERIK LANGANGEN ONSDAG

14 JULI 1993 KL 0900
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Håkon Angell og Jan E

Langangen.
Langangen innledet med å vise til at kontrollkomiteen for UNI Storebrand (

etter US) hadde hatt møte 29 november 1991. Kontrollkomiteen hadde da gått
nom Skandiainvesteringen, også fordelingen av aksjeposten på de tre datter
pene. Kontrollen skjedde særlig med henblikk på gjeldende regelverk. Kom
fant intet å bemerke. På det tidspunkt var avtaleverket av 22 november 1991
ikke godkjent av representantskapet. Avtaleverket ville neppe blitt godkjent de
kontrollkomiteen hadde funnet noe å bemerke. Som konsernsjef hadde Lang
ikke anledning til å gå dypere inn i enkeltsaker enn han hadde gjort i denne s
Langangen tilføyde at kontrollkomiteen også uttalte at konsernets egenkapita
asjon ville være i orden selv uten ny tilførsel.

Det avtaleverk som var blitt utarbeidet til møtet med SE-bankens presidiu
november 1991 gikk ut på at US skulle overta den aksjepost SE-banken 
opsjon på, og at SEbanken skulle innestå for at Skandias vedtektsbestemte s
rettsbegrensning ble fjernet. US skulle kunne heve avtalen med SE-banken d
Skandias vedtekter ikke var blitt endret på dette punkt innen en viss tidsfrist.

I perioden frem til møtet på Lidingø 7 august 1991 forhandlet SE-banken o
eksklusivt. Da det ikke lyktes å komme til enighet på Lidingø, hadde US in
avtale om eksklusivitet med SE-banken, men partene fortsatte med uformelle
taler for å forsøke å finne en vei utenom det prisspørsmål som hadde ført til bru
Langangen tror imidlertid ikke at SE-banken i tiden fra 7 august til 4 novem
1991 forhandlet med andre enn US.

SE-banken skulle ha styremøte 17 oktober 1991, og det skulle da fattes b
ning om hva banken skulle gjøre med opsjonen på Skandia-aksjene. Saken ble
lertid utsatt til et senere møte. Bo Ramfors meddelte dette til Langangen ove
fon. I denne forbindelse holdt Ramfors alle muligheter åpne. SE-bankens pres
skulle ha møte om Skandia-opsjonen 4 november 1991. Langangen ble invite
møte for å fremlegge US’ syn for presidiet. Først søndag kveld 3 novembe
Langangen en mistanke om at banken muligens hadde planer som ikke omfat
Det ble da antydet fra Ramfors at styreformannen Curt Olsson hadde sin tvil o
avtaleverk som var blitt forberedt, “ville bære”. Til møtet i presidiet kom Olsson
sent, og han lot det skinne igjennom at han kom rett fra Sven Søderberg, Sk
styreformann. Langangen ante da at noe var galt. Dagen etter møtet i presidi
han så telefon fra Ramfors om at presidiet hadde besluttet å forhandle om s
aksjeposten gjennom Skandia. Neste dag fikk han – også gjennom Ramfors 
på at kjøper ville være Baltica og det franske selskapet Victoire. Disse var 
eksklusivitet frem til fredagen etter. Det viste seg imidlertid at forhandlingene 
lom SE-banken og Skandia heller ikke førte frem innen nevnte tidsfrist. Langa
tilføyde at SE-banken ved årsskiftet 1991/92 fortsatt satt med 5% av aksjene i 
dia. For denne posten måtte banken ha konsesjon. Langangen ble fortalt at S
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ken i sin konsesjonssøknad til den svenske Finansinspektionen hadde skre
banken fortsatt så for seg et samarbeid med US om Skandia og livsforsikring

Det var en betingelse fra US’ side at SE-banken skulle garantere gjennom
gen av den avtale man på det tidspunkt hadde laget utkast til – dvs fjerning av
merettsbegrensningen i Skandia. Dette hadde US diskutert i styremøtet før m
presidiet 4 november. På dette tidspunkt hadde US kjøpt seg opp til 19,6%, h
de siste aksjene var kjøpt gjennom opsjonsmarkedet. Fordelt på forsikringss
pene hadde konsernet kapital til å bli sittende med en post av denne størrelse
uavhengig av aksjenes strategiske verdi. Dersom US skulle kjøpe seg ytter
opp ved å overta aksjene fra SE-banken, måtte US ha sikkerhet for at stemm
begrensningen ble fjernet.

På dette tidspunkt hadde US en helt ordinær finansiering av aksjeposten i 
dia, og oppkjøpet var også i samsvar med vårens beslutning i Fondspolicy om
konsernets aksjebeholdning. Aksjeposten i Skandia var fordelt mellom datters
pene. Posten ble senere omfordelt ved at man tilbakeførte aksjer til holdingsels
for kr 400 mill fra UNI Storebrand International, som opprinnelig hadde fått en
høy forholdsmessig andel. Det var ingen problemer finansielt sett med høsten
kjøp i Skandia. Holdingselskapets egenkapitalprosent var da mellom 60% – 
Det var beslutningene som ble truffet i tidsrommet fra 4 november til represen
skapsmøtet 2 desember 1991 som medførte at holdingselskapets egenkapital
under press.

Avtaleutkastet med SE-banken gikk som nevnt ut på at US skulle ha anle
til å tilbakeføre aksjene til banken dersom banken ikke klarte å bevirke en ved
endring i Skandia slik at stemmerettsbegrensningen ble fjernet. Når det gjalt 
merettsbegrensningen, var det Langangens syn at Skandia under enhver oms
het var avhengig av å skaffe ny egenkapital til selskapet i løpet av noen tid
følge av det utstrakte oppkjøp av selskaper som var blitt foretatt. Markedet ville
akseptere å gå inn i Skandia med ny aksjekapital uten at stemmerettsbegrens
var blitt fjernet. US var om nødvendig innstilt på å bli sittende med sin aksjepo
å “svette ut” Skandia. Skandias alternativ til å skaffe ny egenkapital ville even
være å slanke selskapets balanse. Dette var imidlertid på tvers av Skandias
vekststrategi.

Stemmerettsbegrensningen i Skandia ble mest diskutert tidlig på høsten
bindelse med styrevedtaket om å kjøpe seg opp til hhv 10 og 20%. Man var b
at man måtte gå andre veier enn gjennom “bolagsstemman” for å få innflyte
Skandia, men anså at man hadde tid til å vente. Senere vurderte US andre mu
for å nå frem. Man hadde bl a mulighet for å fordele aksjene. Hvert enkelt datt
skap hadde 30 stemmer på generalforsamlingen. Man kunne også ha fordelt a
på de ansatte i konsernet, men man ønsket å vente med å foreta slike manøvr
US forberedte seg imidlertid på å tilkjempe seg innflytelse gjennom et lynangre
en senere generalforsamling. Man møtte opp på generalforsamlingen i mai 19
sjekket navnelister etc. Som forsvar hadde Bjørn Wolrath med fler allerede arb
med å spre aksjer på de ansatte i Skandia-konsernet.

Langangen anser selv at saksbehandlingen i administrasjon og styre i n
ber/desember 1991 var helt ut tilfredsstillende. Problemet senere viste seg å v
US ikke fikk økt sin egenkapital tidsnok til å tåle børsfallet.

Etter at SE-banken hadde besluttet seg for å selge sin aksjepost, følte US 
selskapets defensive strategi var truet. Man så for seg Baltica/Victoire i den 
US selv ønsket seg. US igangsatte derfor nærmest umiddelbart arbeidet med 
frem til alternativer til samarbeidet med SE-banken. Thorleif Borge kjente kons
sjefen i Hafnia fra tidligere, og kontaktet Villum Hansen over telefon. Respon
var positiv. Langangen tok selv kontakt med Pohjola, som allerede eide 10% i 
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dia. Etter et par møter fikk han sterke signaler om at finnene ville avvise Ska
planer om fusjon med Baltica, og at man der foretrakk en nordisk løsning. Fin
var heller ikke interessert i noen løsning hvor SE-banken var sterk deltaker, 
som hovedaksjonæren i Pohjola, Kansallis Osaki Pankki (KOP), sto i konkurra
forhold til SE-banken. SE-banken samarbeidet med Union Bank of Finland – 
så derfor helst at SE-banken fikk en tilbaketrukket rolle i samarbeidet.

Langangen var inneforstått med at US måtte være forberedt på å reduse
ambisjonsnivå ved å inngå samarbeid med Hafnia og Pohjola. Disse var d
konkurrenter med US. Selv om US ville bli den største eieren i det nye selsk
følte han at det var realistisk at US ville måtte gi større konsesjoner til disse en
som ville vært nødvendig i et samarbeid med SE-banken. Det var imidlertid den
beste løsningen. Målet var fortsatt å bli et ledende selskap i det nordiske mar
men man måtte velge en fremgangsmåte som ikke ville gi full uttelling i forhol
dette målet. Senere måtte man stadig akseptere løsninger som ble dårligere
US’ side, som avtalen av 10 april 1992 om å overta reassuranseforretningen, o
at også dette slo feil, var man tilbake til situasjonen slik den var pr 30 nove
1991.

SE-bankens beslutning om å selge sin opsjon ble referert i styremøte i 
november 1991. Det ble der konstatert at man nå hadde alternativene å bli s
på den aksjepost man allerede hadde kjøpt, eller å selge den, eventuelt også 
andre muligheter. Langangen og Borge tok deretter initiativene overfor Hafn
Pohjola nokså umiddelbart. 8 november 1991 ble Langangen kontaktet av W
bergselskapene Investor og Providentia. Der ble det tyske selskapet Allianz 
som en mulig samarbeidspartner. Wallenberg var sterkt opptatt av å få inn en
tinental partner, mens Langangen og US var mer opptatt av å få til en ren n
løsning. Investor/Providentia tilbød seg å ta kontakten på vegne av US, me
holdt tilbake. Langangen så for seg at de trengte en internasjonal partner, me
ønsket å vente til opplegget var ferdiglaget for å unngå at den internasjonale p
ren skulle få for sterk posisjon.

Når det gjelder finnenes medvirkning, oppfattet Langangen hele tiden at 
var reelt med, og at de også hadde en reell grunn til ikke å kunne undertegn
avtale som ble inngått i København 22 november 1991. De undertegnet de
intensjonserklæringen av 21 november. Pohjola hadde deltatt i fusjonsforha
gene mellom Skandia og Baltica tidligere om våren 1991, og hadde i denne
menheng måttet skrive under på en avtale som forbød dem å handle i Skandia
i en viss periode. Forbudet var sanksjonert ved klekkelige konvensjonalb
Pohjola hadde derfor gitt US beskjed om at US måtte forhandle også på deres 
og US hadde fått en muntlig forhandlingsfullmakt. Pohjola hadde også akse
forhandlingsresultatet, og man var kommet til enighet om den pris som skulle 
les dersom det kom til avtaleinngåelse. Formelt skulle aksjene overtas av KOP
Pohjolas karantene var utløpt.

Langangen fikk telefon fra Pohjola tirsdag 19 november om at styret i K
hadde godkjent å overta finnenes andel av aksjene. Avtalen skulle underte
København 21 november. Pohjolas representanter møtte først ikke opp. Da de
lig kom fikk man beskjed om at “the rats were on the table in Finland”. KOP ha
besluttet at man likevel ikke kunne overta Pohjolas andel av aksjene av hen
bankens årsoppgjør. Man ville imidlertid overta disse umiddelbart etter årssk
Niskanen var på vei til Strasbourg, hvor enkelte representanter for KOP befa
i øyeblikket. På vei til Strasbourg kom han innom møtet i København. Langa
ville forsikre seg om at finnene fortsatt var med på samarbeidet, og fikk Niska
underskrift på en intensjonsavtale. Alt var på forhånd lagt opp til en offentliggjø
av avtaleverket dagen etter. Han anså at det ikke var så vesentlig med de 
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aksjene som finnene ikke kunne overta – det vesentlige var at man fortsatt 
regne med deres deltakelse. Langangen oppfattet Niskanens handlemåte og 
avreisen til Strasbourg som reelt begrunnet i den situasjon som var oppstå
Pohjola på det tidspunkt. Langangen ringte Borge, og de ble enige om at US o
nia også kunne overta finnenes 2% under forbehold om styrets senere godkje
Slikt forbehold ble også tatt.

Det var en svakhet at US og Hafnia måtte tilpasse seg Pohjolas mang
underskrift i et raskt tempo, og det samme gjaldt foil-presentasjonen. Det var e
sentasjon man kunne legge hva som helst i. Bjørn Wolrath spilte da også på a
legget var alt for løst, men utad ønsket han de nye aksjonærene velkommen
at han ville avvente hva de hadde å si. Langangen erkjenner at opplegget måt
dårlig inntrykk på svensk næringsliv, som tradisjonelt er opptatt av at inves
skal ha en plan med sitt eierskap. Man tok også en runde med hvert enkelt m
av Skandia styre for å presentere det opplegget som etter hvert ble utarbeidet
ble delvis gjort fordi man ikke hadde tillit til at Bjørn Wolrath ville presentere U
synspunkt på en dekkende måte. Langangen antok at Wolrath måtte oppfatt
som fiendtlig. Man kom imidlertid ingen vei med styret; derimot fikk konserns
ene i oppdrag å forhandle seg imellom for å finne frem til en samarbeidsform.

I tiden som kom måtte de stadig skifte taktikk/kurs. Langangen tror i da
Wolrath følte at han ikke kunne stole på ham og på US, muligens fordi Langa
høsten 1991 hadde holdt kortene litt for tett til brystet, og fremstilt US’ oppk
overfor media som en finansplassering. En del av premissene kan være bli
allerede der. Det var imidlertid enighet mellom Wolrath og Langangen om hv
rasjonaliseringsgevinster som kunne hentes ut gjennom en fusjon mellom U
Skandia. For å bedre forholdet til Wolrath hadde Langangen også (i mars 199
uttrykk for at han selv ikke ville sette seg imot å bli styreformann i selskapet, 
Wolrath ble konsernsjef. Han følte da en viss tilnærming mellom ham og Wol

I februar og mars 1992 hadde Hafnia måttet ta en full nedskrivning av sin a
post i Baltica. Kursen på Baltica-aksjer var falt som en sten. Langangen tror i 
tid at Wolrath på dette tidspunkt innså Hafnias svake økonomiske stilling, og
med regnet med at Hafnia ville måtte gi seg.

På spørsmål uttalte Langangen at når de følte at de hadde slikt hastverk
få i stand en alternativ løsning i november, skyldtes dette at de hadde all grun
tro at en fusjon mellom Skandia og Baltica var nært forestående. Pohjola hadd
lyst ham om situasjonen. Skandia ønsket primært et samarbeid med kontin
Bjørn Wolrath var ikke imot innflytelse fra det franske selskapet Victoire, som
tung aksjonær i Baltica. Bjørn Wolrath og Peter Christoffersen, konsernsjefen 
tica, var dessuten nære venner. Fusjonsplanene mellom Skandia og Baltica v
tisk kommet svært langt – selv opplæringsplanene i det nye konsernet var lag

Bjørn Wolrath brukte pressen helt bevisst for å oppnå sine hensikter, bl a
antydninger om prissamarbeid, noe Prisdirektoratet var svært opptatt av. I de
tatt fikk de mye negativ presse på dette tidspunkt. Langangen fikk også tilbak
ding fra Bo Berggren, styremedlem i Skandia og styreformann i industriselsk
Stora Kopparberg at det generelle inntrykket blant svenske industrialister v
opplegget for Nordic Cooperation var for løst.

Ideen om Nordic Cooperation ble deretter forlatt til fordel for Newco, et o
legg som skilte seg fra Nordic Cooperation ved at det innebar en langt rasker
grasjon. Dette var i tråd med de svenske industrialistenes råd – deres innven
mot Nordic Cooperation var bl a at gjennomføringen ville ta for lang tid. Full in
grasjon var imidlertid hele tiden målet, såvel for Nordic Cooperation som
Newco. I Newco ville Skandia få en større innflytelse på integrasjonsprosesse
selskapet ville få i Nordic Cooperation. På dette tidspunkt hadde man fått inn 
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gan Stanley som økonomisk rådgiver til erstatning for Merrill Lynch. Opplegge
Newco og rask integrasjon var også i samsvar med Morgan Stanleys råd. Bo
fors var imidlertid hele tiden skeptisk til mulighetene for å nå frem gjennom sa
beid med Bjørn Wolrath, og mente at budveien var det mest realistiske alter
US hadde selv hele tiden holdt åpent for ulike industrielle løsninger.

Langangen presiserte at etter hans oppfatning lå opplegget for Newco
innenfor rammen av det som ble presentert i Stockholm under den løse beteg
Nordic Cooperation. Man var med vilje vag under pressekonferansen i beskriv
av Nordic Cooperation.

I desember ble det til at administrasjonen løp fra problemstilling til problem
ling og forsøkte å løse dem etter hvert som de oppsto. Konsernsjefene inngikk
handlinger etter oppdrag fra sine respektive styreformenn. På et tidspunkt b
irettesatt fordi de ikke kom frem til noen løsning, og Sven Søderberg truet m
konsernsjefene ville bli skiftet ut. På samme tid gikk Skandia og Vesta kraft
med desinformasjon, og drev intens lobbying. Langangen har hørt at Skand
Vesta hadde engasjert firma Geelmuyden og Kiese til å håndtere informasjon
pressen.

Møtet hevet kl 1200.
***
REFERAT FRA SAMTALE MED JAN ERIK LANGANGEN TIRSDAG

10. AUGUST 1993
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Håkon Angell, Jan E

Langangen og advokat Jens Kristian Thune.
Langangen innledet med å kommentere aksjonæravtalen som ble inngåt

lom US og Hafnia den 22 november 1991. Avtalens punkt 6.1 krevde frem t
juni 1993 samtykke fra den andre part til ethvert salg av aksjer i Skandia. Etter
tidpunkt ville den andre part ha forkjøpsrett til aksjene. Årsaken til at US ønsket
denne klausulen inn i avtalen, var at US mente at et samlet eierskap ville gi ty
US manglet også erfaringer med Hafnia på det tidspunkt og ønsket derfor en s
het for at Hafnia ville bli stående i samarbeidet, selv om konsortiet skulle møte
stand.

Den 21 desember gjorde Ramfors Langangen oppmerksom på at Skandia
samme dag var blitt sammenkalt på kort varsel. Dagen før hadde Langangen m
en forespørsel fra Grønneberg om US kunne være interessert i å selge Skan
ten. Langangen hadde fått inntrykk av at Grønneberg stilte spørsmålet på ve
Baltica. Langangen hadde stilt seg avvisende til henvendelsen både ut fra d
diske bindingene som lå i aksjonæravtalen, og ut fra de moralske forpliktelser d
innebar. Langangen mente å se en klar sammenheng mellom Grønneberg/B
henvendelse og sammenkallingen av Skandias styre. Styret var samlet for å
kjøp av Hafnias aksjepost i Baltica. Aksjeposten var på 34 % og tilsvarte ca k
milliarder. Hafnia villle løse sine finansielle problemer dersom Hafnias styre ak
terte å selge aksjeposten. Samtidig ville et salg fra Hafnia til Skandia innebær
tegiske problemer for US. De tidligere fusjonsplanene mellom Baltica og Ska
kunne da meget vel bli en realitet. Baltica hadde en egenkapital på ca 10 milli
Med et bytteforhold med Skandia på ca 50/50, ville en fusjon mellom selska
tilsi en ny maktbalanse. Gjennom bl a sine eierinteresser i Baltica ville det fra
forsikringsselskapet Victoire få en vel så sterk innflytelse i det nyfusjonerte se
som US.

Den situasjon som nå hadde oppstått avdekket et “hull” i avtalen. Styret i H
valgte likevel å følge Villum Hansens anbefaling om ikke å selge aksjene. S
viste dermed maksimal lojalitet ovenfor avtalen med US. Hafnia hadde plass
større andel av sine midler i Baltica enn i Skandia, slik at US villle hatt mest å
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på et salg. Beslutningen ble fattet etter at styret i Hafnia fikk vite at det ree
andre enn danske investorer bak tilbudet. Dette til tross for at styreformannen
tica i et tidligere brev til Hafnia hadde opplyst om det motsatte.

Langangen fikk senere rede på at styret i Hafnia hadde regnet med å selg
ticaaksjene etter at Hafnia hadde endret sin strategi gjennom oppkjøpet i Sk
Man skulle senere se at Hafnia finansielt hadde strukket seg for langt ved å be
to så betydelige aksjeposter.

I november/desember 1991 var Langangens inntrykk av Hafnia at selskap
godt fundert. Analyser som ble gjort viste at selskapet var på høyde med U
Skandia når det gjaldt konsolidert kapital i forhold til forvaltningsvirksomhet
størrelse. Hafnia hadde imidlertid som nevnt bundet mye av sin kapital i Ska
og Balticaaksjene. I Danmark er man pliktig til å føre opp løpende aksjeverd
regnskapet frem til og med tidspunktet for fremleggelsen av årsoppgjøret. Ku
let i Skandia- og Balticaaksjene i januar, februar og mars 1992 påvirket dermed
nias underskudd med milliardbeløp. Egenkapitalen falt tilsvarende. I tillegg led
skapet betydelige tap på forsikringvirksomheten i England.

Finansdepartementets konsesjon av 23 desember 1991 var gitt på vilkår
Skandia solgte Vesta innen seks måneder. Dette var en meget kort frist hense
US reelt var uten innflytelse i Skandia, og innebar at US måtte søke innflyte
Skandias styre. Den korte tidsfristen som ble satt gjorde at US opplevde å ha
tid. I tillegg kom et voldsomt mediakjør hvor bl a Wolrath benyttet konkurranse
holdet mellom US og Vesta til å “spille ut” Prisdirektoratet. Hvis US ikke gikk i
i forhandlinger med Skandia på det tidspunkt, måtte US konstatere at det ikk
mulig å vinne frem uten en kamp på Skandias generalforsamling. Selv om det 
være den industrielt mest riktige løsning, ville US likevel risikere at ingenting v
være oppnådd i juni 1992. US ville da eventuelt bli møtt med at selskapet h
oppført seg arrogant og at selskapet ikke hadde hatt tro på at vilkårene i konse
var alvorlig ment. Dersom US på det tidspunkt kunne dokumentere at sels
hadde arbeidet for å få til en løsning, ville det antakelig være lettere å oppnå e
lengelse av konsesjonen.

Bo Berggren hadde også påpekt at det ikke holdt med den opprinnelige
langsiktige integrasjonsmodellen. Det samme var blitt fremholdt av Morgan S
ley.

Alle disse momentene gjorde at US den 27. desember 1991, på møte m
styreformennene og konsernsjefene i US, Hafnia, Pohjola og Skandia, gikk in
å endre taktikk. Dette var tidligere klarert i US’ styre den 18 desember. US og
nia foreslo nå forhandlinger med Skandia om en direkte integrasjon. I ettertid m
Langangen at denne beslutningen innebar et meget viktig skifte.

Langangen ble spurt om hvilke vurderinger US foretok av den styrke US, 
nia og en mulig europeisk samarbeidspartner ville ha i forhandlinger med Ska
uten SEB som deltaker. Langangen forklarte at US etter Skandias styremøte 
desember, erfarte et sprik mellom Wolrath og styret. Wolrath hadde gått ut i m
og gitt uttrykk for at US og Hafnia hadde blitt totalt avvist. Andre styremedlem
hadde uttalt at dette ikke var riktig, og at Skandias aksjonærrepresentanter øn
samarbeid. Langangen hadde fremhevet overfor styret i Skandia de synergie
som lå i et samarbeid, og han oppfattet at styret så dette. Bo Berggren satt i 
Skandia, og Morgan Stanley beveget seg i det samme miljø. US fikk på den m
informasjon de selv ikke kunne få tak i. For å nå frem med forhandlinger med S
dia, og samtidig unngå at Wolrath blokkerte en løsning, følte US at man må
hensyn til den kritikk som var reist mot den langsomme integrasjonsmodell, og
det gå inn for en raskere integrasjon. Det ville da være mulig at styret ville slutt
til US’ og Hafnias industrielle logikk. US baserte seg således på styret i Ska
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Sett i ettertid la nok US for liten vekt på Wolraths innflytelse over styret. Sam
med de ansattes representant, Barbara Weise, sto han bl a bak dannelsen av d
tes aksjonærforening. Aksjonærrepresentantene i styret ble også skremt av o
selen til de ansattes styrerepresentanter på styremøtet den 11 desember.

Som en del av opplegget for 22 november-avtalen skulle US og Hafnia avh
en post på inntil 10 % av Skandiaaksjene til en europeisk partner. Hafnia eta
derfor kontakt med det franske forsikringsselskapet UAP. Etter at US og Hafni
27 desember 1991 valgte å gå inn i forhandlinger med Skandia, ble partene
om å vente med å bringe inn en europeisk partner inntil de hadde kommet fr
en felles løsning. Man ønsket ikke å bringe inn en ny part ved forhandlingsb
hvor situasjonen allerede var vanskelig nok. Sett i ettertid mente Langangen 
beslutningen var en medvirkende årsak til at man senere fikk problemer unde
handlingene. Disse utviklet seg etterhvert så negativt at ingen ny partner vi
ønske om å delta. US ble på den måten mer avhengig av et positivt utfall. B
ningen medførte også at US og Hafnia i februar selv måtte innløse den ande
SEBs opsjon som sto til rest. Dette traff Hafnia spesielt hardt da selskapet 
nedskrive kursdifferansen umiddelbart. Skandia kunne etterhvert analyser
frem til at Hafnia ikke hadde krefter nok til å gå videre. En utenlandsk partner
kapitaltyngde kunne endret premissene for Skandias analyser.

På grunn av forholdene i Finland kunne ikke Pohjola ta del i den raske int
sjonen som US og Hafnia nå la opp til. US og Hafnia hadde derfor tillatt at Po
trakk seg ut av det opprinnelige samarbeid. Pohjola skulle heretter bare delta
handlingene som observatør, og senere slutte seg til det nye konsernet over 
periode på 5 år. Pohjolas reduserte rolle svekket US’ og Hafnias forhandlingss

Langangen hadde aldri tidligere opplevd et så tett samarbeid mellom sty
administrasjon som US hadde i Skandia-saken. Denne utviklet seg tidvis så ra
administrasjonen ikke fikk tid til å sende skriftlige redegjørelser til styret før st
møtene. Det forelå derfor mindre skriftlig materiale med klare anbefalinger en
adminstrasjonen ellers pleide å legge frem til styremøtene. I stedet ble det gi
gående muntlige redegjørelser og vurderinger hvor styret deretter drøftet dis
trakk konklusjoner. Det var ingen spesiell “djevelens advokat” i styret, hvem 
helst kunne komme med innspill. Styret vedtok således hvert enkelt skritt som
tatt i prosessen. Dette var også fordi administrasjonen så sine begrensninger o
adminstrasjonen ønsket å benytte den betydelige kompetanse styret satt inne

På styremøtet i februar ba styret administrasjonen om å utrede mulige 
back”alternativer. Det ble da tatt kontakt med Munchener Ruck, som er aksjo
US og et søsterselskap av Allianz. Tilbakemeldingen var at selskapet ikke øn
gå direkte inn i Skandia, men ville stille seg positiv ved en kapitalutvidelse i 
Det var ellers problematisk å kontakte andre større, internasjonale forsikring
skaper uten at Skandia eller Hafnia ville bli informert. Man kunne da risiker
rekyl under de pågående forhandlingene.

US og Hafnias aksjer i Skandia medførte at “Newco”, som var det planlagte
les holdingselskap, måtte tilføres ny kapital. Partene ble enige om å trekke i
finansiell rådgiver hver som skulle avklare om det var mulig å reise kr 6-7 millia
i kapitalmarkedene. US engasjerte Morgan Stanley, Hafnia engasjerte Paribas
Skandia engasjerte Warburg. Etter Langangens mening hadde samtlige råd
tilstrekkelig faglig integritet til å stå imot et eventuelt press fra sine oppdragsgi
Resultatet ble at rådgiverene hadde noe forskjellig oppfatning av hva som
mulig. Warburg var usikker og Skandia fokuserte på denne usikkerheten. De
hadde Skandia fått et vesentlig argument for at kapitalbasen ville bli for svak
Newco kunne la seg gjennomføre.
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I ettertid ser Langangen på denne perioden, hvor man forhandlet om opp
sen av Newco, noe annerledes enn han gjorde den gang. Dengang var han
opptatt av at de skulle lykkes, og han tolket kanskje derfor enkelte signale
positivt enn det kan ha vært grunnlag for. Blant annet opplevde han at styrefo
nen i Skandia, Sven Søderberg, viste styrke overfor Bjørn Wolrath. Han hadde
den oppfatning at styret i Skandia ville lytte mer til den industrielle logikk enn
personen Wolrath. Han anser det i dag likevel som fullt mulig at de kunne ha ly
i å få til en integrasjon dersom Hafnia ikke hadde fått sine egne problemer.

På møte mellom konsernsjefene og styreformennene den 24 mars er
Skandia at de ville bryte forhandlingene, og i stedet legge inn bud på Hafnia
var tydelig at styreformennene i Skandia og Hafnia hadde samtalt på forhånd.
punktet var velvalgt idet Skandia så at Hafnia måtte ha hjelp. Hafnias situasjo
da i ferd med å bli håpløs.

US brukte Morgan Stanley til å hjelpe seg med tyngre strategiske ana
under forhandlingene med Hafnia og Skandia. Morgan Stanley gjorde en god
og Langangen følte seg godt forberedt til møtene. At det til slutt ikke ble noe
handlingresultat, skyldes rett og slett at utviklingen etterhvert medførte at 
hadde for dårlige kort på hånden.

Reassuranseavtalen mellom US og Skandia av 8 april var god, forholdene
betraktning. US fikk bl a Skandia til å garantere for tapene på virksomheten fre
avtaletidspunktet. Avtalen omfattet heller ikke Skandias amerikanske reaasur
virksomhet, som US var skeptisk til. Avtalen tilsvarte verdier like opp mot kr 
pr Skandiaaksje, eksklusive good-will. Dette var verdier som ville gi seg dir
utslag i US’ regnskaper. Reassuranseforsikring opererer videre i en form for 
sistmarked der de store selskapene får forsyne seg først. Det lå derfor i tillegg
delige synergier i å slå sammen US’ og Skandias reassuransevirksomheter.

Hafnia hadde den 24 mars satt som betingelse for å gå inn i nye forhand
med Skandia, at selskapet samtidig måtte søke en ordning med US. Dette ga
utgangspunkt i forhandlingene. Skandia forhandlet med Hafnia først. I de ette
gende forhandlingene mellom US og Skandia viste Skandia seg som mer e
vende enn US på forhånd hadde regnet med. US fikk langt på vei legge prem
for avtalen. Langangen antok at Skandia syntes at de hadde utnyttet situasjo
bra ved å “skvise” Hafnia at de følte de hadde råd til å vise noe ettergivenhet o
US.

Da Skandia senere gjennomførte “due-dilligence”-undersøkelser i Hafni
Skandia større tapsmuligheter enn de hadde forestilt seg på forhånd. Skand
søkte derfor å bedre betingelsene overfor Hafnia og US. I Danmark mente ma
verdiene i Hafnia var høyere enn det som lå i Skandias tilbud. I tillegg var de
populært at Hafnia skulle selges til Sverige. Det ble derfor startet en folkebeve
som dannet et dansk konsortium for å redde Hafnia. Skandia så nok ikke hv
var i utvikling. De trodde de fremdelses var i forhandlingsposisjon og oversatte
ten (29 april kl 2400) for å bekrefte budet. Den 30. april erklærte Hafnia seg ub
av avtalen.

Langangen var usikker på om han skulle være glad eller lei seg for at også
suranseavtalen dermed falt bort. Reassuranseavtalen var i seg selv god, men 
samtidig et strategisk nederlag. Langangen så nå nye muligheter ettersom 
ville bli rekapitalisert. Avtalen var også blitt dårlig mottatt i Norge. Svenska H
delsbanken hadde uttalt til VG at avtalen innebar et tap for US på over en mil
Ca fjorten dager senere sa de det motsatte, men da var det ingen som var op
spørsmålet.

Da heller ikke reassuranseavtalen viste seg å bli noe av, utløste dette et m
som vanskeliggjorde situasjonen.
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Det ble referert i media at styret i US ikke lenger sto samlet i Skandiasa
Langangen tok opp spørsmålet om sin egen stilling på styremøtet den 7 mai. 
at hvert enkelt styremedlem hadde uttrykt sin støtte, bestemte Langangen se
bli. Noe annet anså han på det tidspunkt som feigt på bakgrunn av den rol
hadde spilt i saken. Langangen hadde tidligere erfart at dersom han hadde 
aksjonærene bak seg, kunne han klare å stå i mot presset fra media.

Hafnias finansielle problemer var større enn antatt. Inntil de interne problem
hadde kommet under kontroll, ville de nye eierene vente med å ta stilling til Ba
og Skandia. Hafnia ønsket derfor bare å bli holdt orientert om utviklingen i Ska
asaken. Selskapet kunne dermed på kort sikt ikke forventes å være noen akti
arbeidspartner for US.

Etter at reassuranseavtalen falt bort, gikk US tilbake til sin opprinnelige 
tegi. I mai/juni var det liten fremdrift i Skandia-saken. Man mente at det ville v
for sent å ta risikoen på en kamp allerede på Skandias ordinære generalforsa
US ville derfor benytte generalforsamlingen til å observere denne og senere
tuelt kreve en ekstraordinær generalforsamling. Man regnet med at US ville bli
med sympati dersom tøffere midler nå ble tatt i bruk, etter at US hadde vist
Skandinavia at selskapet hadde forsøkt å få til en løsning, Administrasjonen
for å sette i gang denne prosessen så snart som mulig, men ble holdt tilbake 
ret.

Fra første styremøte etter 24 mars og frem til 8 april hadde US tatt kontak
flere internasjonale forsikringsselskaper med tanke på et eventuelt salg av Sk
posten. Foruten Munchener Ruch som US hadde samtalt med i februar, ble 
etablert kontakt med bl a American Re og Employers Re. Like før hadde US og
nia snakket om å selge en strategisk aksjepost til en europeisk partner. De v
blitt enige om at Hafnia skulle undersøke mulighetene i England. Senere ba H
om at US ikke skulle gå videre med sine kontakter. Etter det US oppfattet so
tillitsbrudd av Hafnia den 24 mars, følte ikke lenger US seg forpliktet til å fø
denne henstillingen.

US gjorde ingen nye utspill i perioden 8 til 30 april. Reassuranseavtalen inn
at aksjeposten var solgt. De kontaktene som tidligere var etablert ble derfor 
ikke fulgt opp. Etter 30 april gikk administrasjonen igjen ut i full bredde.

Siste del av juni/begynnelsen av juli reiste Langangen rundt til aksjonære
ba disse om å slutte opp om en kapitalutvidelse i US. Alle hadde gitt utvetydig
naler på at dette ville de være med på. Men enkelte deltakere som Kværner, A
og Folketrygdfondet krevde utskiftninger i US’ styre som en premiss for kapita
videlsen. Erik Must i Fondsfinans fanget opp at dette også var aksjemarkedet
Den 21 juli la Must frem et notat for US’ administrasjon. Her fremhevet han a
aksjeutvidelse også var betinget av et skifte av selskapets strategi.

Etter Erik Musts notat følte Langangen at han ikke lenger hadde noe valg
hadde anbefalt de fleste løsninger og hadde stått sentalt under hele Skandia
Han kunne ikke skyve styret fremfor seg, uavhengig av juridisk ansvar. At s
gikk mens Langangen ble sittende, ville også være helt umulig å bære i medi
ikke å tape tempo m h t den forestående kapitalutvidelsen, valgte han å fratre
delbart.

Langangen ble spurt om det var mulig for US etter Langangens avga
beholde kontinuiteten i den strategi som var valgt. Langangen svarte at han 
regnet med at Aakvaag ville overta som styreformann, og at han ville ha
næringspolitisk tyngde til å holde på strategien. Langangen har i ettertid blitt fo
at Borge blokkerte en slik løsning. Borge skal ha ment at alle i styret var like m
ansvarlige, og at det da var uakseptabelt at et av de tidligere styremedlemme
ny styreformann.
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Møtet ble hevet klokken 1300.
***
REFERAT FRA SAMTALE MED JAN ERIK LANGANGEN TORSDAG

12 AUGUST 1993 KL 0900
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Håkon Angell og Jan E

Langangen.
Langangen ble bedt om å gjøre rede for hvordan man vurderte oppkjøp

Skandia økonomisk sett med henblikk på såvel finansiering som betydning fo
tjening, egenkapitalsituasjon og likviditet.

Langangen forklarte at UNI Storebrand International opprinnelig, i juli 19
hadde kjøpt noen aksjer i Skandia. Dette var ren, ordinær trading. Man hadd
om Skandia og oppfattet aksjen som et godt kjøp til datidens kurs. Man anså 
at aksjen var lett omsettelig. Oppkjøpet ble stanset senere i juli 1991 da sam
med SE-Banken tok form. Dette ble gjort for ikke å kunne beskyldes for å ut
noen innsideopplysninger. Man anså selv ikke å være i noen innside-posisjon
ønsket å markere utad at man ikke ville utnytte situasjonen. US handlet derfo
Skandia-aksjer før etter styremøtet 15 august 1991, da administrasjonen fikk
makt til å kjøpe seg opp til 10%.

Man anså Skandia-aksjen som en interessant investering på grunnlag av d
lyser man hadde foretatt av selskapet. På det tidspunkt UNI Storebrand gjeno
oppkjøpene, visste de svært meget om selskapet. Ved vurderingen av om man
kjøpe, så man ikke så mye på hvilken effekt kjøpene ville ha på UNI Storebr
inntjening, ettersom UNI Storebrand hadde løpende, om ujevne, inntekter fra a
salg. Det var et tilleggsmoment i vurderingen at Skandia-aksjen var diversif
Skandia hadde over 60% av sine aktiva plassert utenfor Sverige. Skandias ek
ring i fast eiendom ble sett på som “downside”. Man hadde tatt høyde for et be
lig fall i verdien av fast eiendom i Sverige. På spørsmål svarte Langangen a
ikke betraktet mulighetene for innsyn hos Skandia som noe relevant sidehens
beslutningen om kjøp.

UNI Storebrands interesse lå i de underliggende verdiene i aksjen, og i
Skandias inntjening, som var dårlig. Man anså imidlertid at inntjeningen ville 
bedres. Svensk økonomi var på vei ned, men skadeforsikring gjør det erfaring
sig godt i dårlige tider. Man vurderte det derfor slik at Skandia ville få hjelp av
marked til å bedre inntjeningen på skadesiden. På finanssiden hadde Skandi
vært dyktige. Livsforsikring gir normalt dårlige resultater i krisetider, men Skan
livsforsikringsselskap var helt ut organisert som et gjensidig selskap. Dette
derfor ikke få betydning for UNI Storebrand.

Langangen beskrev de opprinnelige kjøpene som var foretatt av UNI S
brand International som rene finansplasseringer. Kjøpene som ble foretatt e
fullmakter som ble gitt 15 august og 3 – 4 september ble betraktet som både 
giske og finansielle investeringer, med kanskje en noe større betoning av det 
giske i styrevedtaket 3 – 4 september. UNI Storebrands overtakelse av aksjer f
Banken i henhold til avtalen av 22 november 1991 anså han som en strategisk
tering. Også forut for styrets vedtak av sistnevnte avtale, hadde administras
fremlagt for styret økonomiske og finansielle analyser.

Langangen forklarte at forsikringsselskaper som søker børsnotering, no
gjør dette i form av at det opprettes et holdingselskap for forsikringsselskapen
at holdingselskapet børsnoteres. Holdingselskapene har tradisjonelt hatt sine
i form av aksjer i datterselskapene. Disse er finansiert ved aksjekapitalen o
innlån. Datterselskapenes økonomiske struktur er mer som hvilke som helst 
triselskaper – det er her inntjeningen og verdiene ligger når morselskapet er 
holdingselskap.
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Man vurderte den totale investeringen i Skandia på 20 % til omlag NOK 3 –
mrd. Dette anså man som akseptabelt i en aksjeportefølje på nærmere 2
Investeringen var opprinnelig tenkt fordelt med en halvpart på egenkapitalen 
halvpart på livkundene. Dette vakte imidlertid betydelig bekymring blant en
store livkunder. Disse hadde gjennom pressen fått det inntrykk at livkundenes
ler skulle brukes til en ren strategisk operasjon, og hadde ikke øye for at det
en finansinvestering, hvilket UNI Storebrand hadde lagt stor vekt på. Bekymri
fra livkundene ble såvidt Langanen kunne erindre, mottatt av de saksbehan
som hadde kontakt med storkundene, men ble formidlet til administrasjone
Thorstein Øverland. Livkundenes bekymring foranlediget at man foretok en a
plassering av Skandiaaksjene i konsernet enn opprinnelig antatt. Aksjene ble f
på de enkelte datterselskapene, og livselskapets del ble fordelt med en halvp
hhv egenkapital og livkundenes fond. I tillegg overtok holdingselskapet en d
de aksjer som opprinnelig var plassert i International. Dette var en løsning inge
helt fornøyd med, men som var akseptabelt for alle. Fordelingen nedfelte seg
renotat av 12 november 1991, fremlagt for styret 15 november.

I ettertid er det Langangens syn at de var for lite flinke til å informere alme
ten om selskapets formål og strategi med Skandia-kjøpet. Man sendte uteluk
ut en kort pressemelding i forbindelse med at man flagget kjøpet av 11,7%
man ga ingen redegjørelse for hvorfor selskapet så på Skandia som en inte
investering.

På spørsmål om Langangen var kjent med de reglene som trådte i kraft i d
ber 1991, og som satte forbud mot lån mellom selskaper i finanskonsern, u
Langangen at han antok at det var blitt informert om hvilke regler som var på
pene, men at han ikke kunne huske at dette tema ble tatt opp spesielt. Han v
av den oppfatning at de løpende mellomværender som det av praktiske årsa
mellom selskapene, og som bl a skyldtes bruk av konsernkonti, ikke kunne bet
som “lån” i lovens forstand. Disse ble avregnet regelmessig, og saldo ble ren
regnet. Han mente selv at selskapet hadde lagt opp til kontrollrutiner som sik
det regelverk som til enhver tid gjaldt, ble fulgt.

Investeringens betydning for selskapenes egenkapitalsituasjon ble drø
møtet på Refsnes Gods 3 – 4 september 1991, i forbindelse med at adminis
nens kjøpsfullmakt ble utvidet til 20%. Også ved den kjøpsbeslutning som ble
november hadde man tatt egenkapitalsituasjonen med i betraktning. Man va
over at ytterligere oppkjøp ville kreve en utvidelse av egenkapitalen. UNI S
brand kunne ikke lenger plassere aksjene i datterselskapene, idet datterselsk
rammer for “finansielle” investeringer var brukt opp. Avtalen om kjøp av SE-B
kens opsjon var en ren strategisk investering, og man anså det riktig at det var
som måtte ta denne risikoen. Man anså imidlertid at tidspunktet var lite heldi
en emisjon. Man var derfor opptatt av å klare egenkapitalkravet ved årsskifte
en emisjon, og man hadde beregnet at det gikk. På dette tidspunkt – i nov
1991 – måtte man treffe en beslutning om hvorledes man skulle stille seg til å o
SE-Bankens opsjon i samarbeid med Hafnia og Pohjola. Arbeidet med kapita
delse ville under enhver omstendighet ta tid, og alternativet var derfor å si n
samarbeidet. Bl a med bakgrunn i de økonmiske analyser som hadde blitt fo
valgte man derfor å gå videre med oppkjøpet uten å ha egenkapital på plass
ble ansett abv administrasjonen og styret ikke bare som forsvarlig, men ogs
den beste måten å sikre den allerede foretatte investering på, fordi man var 
rettet om at en fusjon mellom Baltica og Skandia kunne være svært nær forest
En slik fusjon ville føre til at den aksjepost de allerede hadde, ville bli utvanne
en fusjon ville under enhver omstendighet være i strid med det som var den 
giske tanke bak oppkjøpet.
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På spørsmål opplyste Langangen at man ikke – heller ikke ved hjelp av Po
– hadde hatt noen mulighet til å forhindre en fusjon med Baltica. Skandias ved
gir selskapet mulighet til å fordoble aksjekapitalen uten vedtektsendring, slik 
fusjon riktig strukturer bare ville kreve alminnelig flertall i generalforsamling
Selv om Hafnia tilsynelatende satt med en blokkerende minoritet (34%) i Ba
Holding, var det likevel muligheter for at Skandia kunne fusjonere med Baltica 
dings datterselskaper uten å gå veien om holdingselskapet.

Etter Langangens syn var situasjonen blitt en annen for UNI Storebrand fr
tidspunkt SE-Banken trakk seg fra samarbeidet. Etter at dette skjedde, ble 
selvstendig moment for UNI Storebrands beslutninger at man allerede hadde 
tert såvidt tungt i Skandia. Alternativene for UNI Storebrand i november 1991
derfor enten å gå videre med oppkjøpet sammen med Hafnia og Pohjola, eller
kere at den investeringen de allerede hadde foretatt, ble utvannet gjennom en
med Baltica. I styremøtet 15 november 1991 ba administrasjonen derfor om
handlingsfullmakt innenfor den ramme som var aktuell etter samtalene med H
og Pohjola. Verken styret eller administrasjonen vurderte selve finansieringe
kjøpet somproblematisk. Man sjekket at man ville tilfredsstille alle formelle k
Egenkapitalandelen var fortsatt 50%, men målet var en egenkapitalandel på 2
4. Man var opptatt av å opprettholde en god rating, og for dette kreves en ege
talandel på 65%. Man så det derfor slik at situasjonen med en egenkapitalan
50% skulle være rent midlertidig.

Ved vurderingen av fortsatt oppkjøp i november 1991 var tankegangen a
var tale om å investere “900 millioner til” i Skandia.

Langangen var i tvil da han anbefalte styret i november 1991 å utvide kjøp
Skandiaaksjer til 25 %. Ingen trodde imidlertid på dette tidspunkt at ikke en em
ville komme på plass senere. Man hadde heller ikke mottatt signaler fra aksjon
aksjonærrepresentanter som skulle tilsi noe annet. I budsjettet for 1992, so
fremlagt for styret i desember 1991, var en emisjon forutsatt gjennomført pr 3
i 1992. Det samme fremgikk av arbeidsplanen for 1992 som ble forelagt styr
styremøte i begynnelsen av januar. Forunten Skandia-sakken var egenkapita
målet det viktigste tema i arbeidsplanen. Langangen mente at det derfor 
kunne forventes at styret oppfattet at administrasjonen anså spørsmålet om
sjonstidspunktet som sentralt.

I samsvar med arbeidsplanen hadde administrasjonen forberedt emisjons
til styremøtet 13 februar 1992. Styret utsatte imidlertid å fatte noe vedtak da 
mente at tidspunktet for en emisjon ikke var det beste, bl a på grunn av mang
avklaring i Skandia-saken. I ettertid skulle Langangen ha ønsket seg at admin
sjonen hadde uttalt seg klarere i styrenotatet. Det styrenotat som ble fremla
styret om egenkapitalspørsmålet var lite konkret. Budskapet kom likevel klart 
i den muntlige fremføring for styret. Planen var at Langangen skulle presentere
sjonen for aksjonærene etter at han hadde fått klarsignal til dette i styremøt
deretter komme tilbake med en klar innstilling til neste styremøte i mars. Ett
årsregnskapet var vedtatt, skulle UNI Storebrand i april/mai gå ut i markedet.

Da styret likevel valgte å utsette beslutningen om en emisjon, forlot admini
sjonen styremøtet med “bøyde hoder”. Emisjonsspørsmålet hadde blitt diskut
konsernledermøte i januar, og man var blitt enige om at det var viktig å beg
arbeidet med dette så snart som mulig. Administrasjonen syntes muligens a
gangen på denne bakgrunn skulle ha stått hardere på overfor styret. Ut fra lo
med styret forsøkte likevel Langangen etter styremøtet å underbygge styrets
menter, til tross for at også Langangen mente at styrets beslutning ikke var 
Argumentet om at Skandia-saken måtte få en avklaring før man igangsatte ar
med å forberede en emisjon, var bare holdbart dersom de pågående forhan



NOU 1994:7
Vedlegg 1 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 349

ier-
denne
r Lan-
om så
emi-

klarte
og for
 plasse-
sjen ga
ingen
affet til
e med.

e. Det
g var
egiske
erte

n, for-
het,
visor
ksjene
eslut-
ning

ore-
 gitt
, men

kelte
 UNI

 indus-
skaps-
 med

apets
t det

sted i
 med
ed års-
1 som
jonen
irekte
blitt

g til
styre-
ing ble
 et før-
for å
lass et
norske
å det
 å få
fikk et positivt utfall. Spørsmålet om emisjon er og blir likevel et styre- og e
spørsmål der administrasjonen må vise en viss tilbakeholdenhet. Det var på 
bakgrunn at Langangen ikke fant det riktig å presse hardere på. I ettertid ha
gangen likevel stilt seg spørsmålet om han skulle ha analysert situsjonen s
alvorlig at han skulle ha satt sin stilling inn på å fremtvinge en avgjørelse om 
sjonsspørsmålet på februarmøtet.

På spørsmål om hvorledes man vurderte investeringens lønnsomhet, for
Langangen at dette etter hans oppfatning stilte seg ulikt for holdingselskapet 
datterselskapene. For datterselskapene var Skandia-aksjene en helt ordinær
ring, og datterselskapene hadde uansett en stor aksjebeholdning. Skandia-ak
ingen dårlig avkastning sammenliknet med andre aksjer. Den løpende avkastn
ble ansett som alminnelig god, og datterselskapenes aksjer var dessuten ansk
gunstigere kurs enn de sist anskaffede aksjene, som morselskapet ble sittend
Man foretok derfor ingen særskilt beregning av rentekost for datterselskapen
gjorde man imidlertid for holdingselskapet, men holdingselskapets plasserin
strategisk, og rentekost ble sett på som en forsvarlig pris å betale for de strat
fordeler investeringen ga, og i forhold til de underliggende verdier man vurd
aksjen til å ha.

Når det gjelder den regnskapsmessige behandlingen av Skandia-poste
klarte Langangen at man i UNI Storebrand faglig sett var opptatt av skikkelig
og at vurderingen av posten ble diskutert med revisor. Økonomisidirektør og re
forela for styret de synspunkter som kan legges til grunn ved spørsmålet om a
skulle nedskrives eller ikke samt administrasjonens anbefaling, og overlot b
ningen til styret. UNI Storebrands regnskapspolitiske syn var at en nedskriv
ville sende uheldige signaler til markedet, og ville være uheldig for UNI St
brands forhandlingsposisjon under drøftelsene om Newco. Wolrath hadde
uttrykk for at Skandia-aksjene burde nedskrives før de ble lagt i et eget selskap
dette ønsket UNI torebrand ikke ettersom dette ville fått betydning for de en
parters eierandel i Newco. På det tidspunkt årsoppgjøret ble foretatt, hadde
Storebrand ingen planer om å selge Skandia-aksjene; det var hele tiden den
trielle løsning de var opptatt av. Etter Langangens syn var dermed den regn
messige behandlingen fullt forsvarlig. Han presiserer at revisor hele tiden var
i disse vurderingene, og at revisor ga en ren revisjonsberetning.

På spørsmål om hvorledes Langangen vurderte det forhold at holdingselsk
andel av SE-Bankens opsjon ble finansiert ved kortsiktige lån, forklarte han a
fremgår av UNI Storebrands budsjett at den kapitalutvidelse som skulle finne 
1992, skulle benyttes til å avløse disse lånene. Man skulle ikke bli sittende
lånene en dag lenger enn nødvendig. Låneopptakene ble bare drøftet i styret v
skiftet, da de finansierte såvel de aksjer som ble overtatt fra SE-Banken i 199
de som skulle overtas i februar 1992, og deretter 3 juli 1992. Egenkapitalsituas
var derimot oppe flere ganger i styret. Langangen mener å huske at det ind
fremgikk av dokumentene til styremøtet 3 juli 1992 at lånet fra UBS ikke var 
fornyet.

Som tidligere redegjort for, valgte styret i februar å vente med å ta stillin
emisjonen. Dette spørsmålet ble derfor ikke tatt opp i mars, men ble berørti 
møte i april da avtalen med Skandia om å overta Skandias reassuranseforretn
inngått. Også på styremøte 3 juli 1992, etter at Dagens Næringsliv hadde hatt
stesideoppslag om at UNI Storebrand var “teknisk konkurs”, at styret gikk inn 
gjennomføre emisjonen raskt Langangen arbeidet selv intenst med å få på p
garantikonsortium. Han hadde samtaler med konsernsjefene i alle de store 
selskapene, og fikk uforbindtlige tilsagn om deltakelse fra alle disse. Selv p
tidspunkt han selv fratrådte, kunne han ikke se at det skulle bli noe problem
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garantikonsortiet på plass – han så dette mer som et spørsmål om hvilke vilkå
kunne oppnå, og hvilke utskiftninger i selskapets ledelse som det ville bli stilt 
om. I ettertid har han spurt seg hva det skyldtes at disse trakk seg i august 19
de valgte å stille opp 10 måneder senere. Han tror muligens at alvoret i situas
for UNI Storebrand ble undervurdert, og at ingen hadde noen tro på at UNI S
brand faktisk ville bli satt under administrasjon.

Langangen selv anså egenkapitalspørsmålet som det vesentligste spørsm
arbeidet med dette. Han var ikke spesielt opptatt av holdingselskapets likvidite
er dessuten hans oppfatning at den likviditetskrise som senere oppsto, kom 
resultat av at egenkapitalspørsmålet stadig var blitt utsatt. For å bedre holdi
skapets likviditet hadde administrasjonen opprinnelig foreslått for styret et sa
aktiva fra holdingselskapet til livselskapet, men forslaget ble trukket.

Møtet hevet kl 1215.
***
REFERAT FRA SAMTALE MED JAN ERIK LANGANGEN TIRSDAG

19 OKTOBER KL 0730
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Håkon Angell, Jan E

Langangen og advokat Jens Kristian Thune
Møtet var innkalt som et oppsummerende møte for å gi kommisjonen anled

til å stille oppklarende spørsmål til Langangen på bakgrunn av de opplysn
utvalget har mottatt fra andre vitner.

Langangen ble først bedt om å gjøre mest mulig konkret rede for hva
utspant seg mellom ham og Bo Ramfors ved avslutningen av forhandlingsmø
Lidingö.

Langangen forklarte at under forhandlingene hadde US falt ned på en ve
telse av Skandia til et sted mellom SEK 18-19 milliarder, mens SE-Banken fast
SEK 21 milliarder som en riktig verdsettelse. Temaet for forhandlingene var 
bare hva Skandia totalt var verd, men også hvilken deler av Skandias virkso
som var verd hva. SE-Banken og US skulle overta ulike deler av konsernet, 
andre deler skulle selges, og det var enighet om at SE-Banken og US skull
prisrisikoen forsåvidt gjaldt de frasolgte delene 50/50. Disse drøftelsene holdt 
med til langt på kvelden 7 august. Det var avgjørende for US at man skul
avkastning av den kapital som eventuelt skulle investeres, og US lot seg derfo
bevege høyere enn SEK 18 – 19 milliarder. Forhandlingene ble dermed avbru
Ramfors dro tilbake til Stockholm og hadde en samtale med Enskilda Securitie
fikk etter denne samtalen forståelsen av at det var en reell risiko for at verdset
av Skandia snarere kunne bli lavere enn høyere enn hva US hevdet. Ramfors
da at de ikke ville komme i mål med forhandlingene. Langangen opplevde de
slik at dette representerte noe brudd i samtalene mellom US og SE-Banken, 
man ikke kom videre i forhandlingene om en felles full overtagelse av Skandi

Senere på kvelden 7 august kom Ramfors tilbake til Lidingö, og han og 
gangen hadde en samtale under fire øyne. Ramfors ga under denne samtalen
for at han nå hadde konstatert at det ikke var US’ forhandlingsvilje som man
ettersom de var kommet nærmere hverandre forsåvidt gjaldt verdsettelsessp
let. Dette måtte gi grunnlag for fortsatt kontakt dem imellom vedrørende Ska
Bakgrunnen for denne bemerkningen var at det under forhandlingsmøtet t
hadde vært en viss spenning mellom partene, bl.a. fordi US’ rådgiver Merrill Ly
ikke utførte sin del av jobben så godt som Langangen mente de burde.

Både Ramfors og Langangen beklaget at det ikke var mulig å komme v
med de felles planene som var diskutert. Ramfors forklarte at SE-Banken 
legge sitt bud høyere enn hva US mente det var grunnlag for, dels som en fø
hva SE-banken selv hadde betalt for opsjonen, dels fordi Enskilda hadde form
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 US ha
at forventningen i markedet for et bud lå høyere, og at man derfor måtte gå s
for å få tilslag. Langangen oppfattet det slik at SE-banken ikke kunne gå und
egen kostpris såvel av interne grunner som av hensyn til børsetiske regler, m
det gjaldt SE-bankens vurdering av de forventninger markedet hadde til et b
han ikke dette som helt låst, og dette hadde administrasjonen i tankene da de
vurderte hvilken gjennomsnittskurs som kunne være akseptabel for US.

Samtalen med Ramfors på Lidingö ble avsluttet med at Bo Ramfors sa a
hadde satt stor pris på å bli kjent med US og deres tanker og strategier. SE-B
satt med sin aksjeopsjon i Skandia, og Ramfors ga uttrykk for at SE-Banken o
igjen kunne få felles interesser. Han foreslo derfor at han og Langangen skulle
nær kontakt fremover.

Utgangspunktet for US’ videre strategi var etter dette å oppnå en majorite
sisjon i Skandia sammen med SE-Banken. På spørsmål understreket Langa
han aldri formidlet videre til styret at US’ opplegg deretter var ensidig basert på
oppkjøp av Skandia sammen med SE-Banken. Hele tiden etter Lidingö-møtet 
det US med først å oppnå en majoritetsløsning. Planen var at US skulle inn i Sk
og skaffe seg en posisjon i styret, og uten å være spesifikke på tid skulle US 
seg styring i Skandia gjennom sin aksjemajoritet sammen med banken. Som e
utvei var det tale om å legge inn bud på hele selskapet, og da i samarbeid m
Banken. Det var av denne grunn administrasjonen foretok beregninger av hv
kurs US kunne akseptere ved et bud på resten av Skandia når de første 10% v
til børskurs. Langangen kan ikke forstå at styret kun oppfattet budalternativet.
som dette var styrets oppfatning, kan Langangen ikke forstå at styret ikke næ
diskuterte de enkelte ledd i denne planen. Et ensidig løp mot en full overta
måtte ha foranlediget en mer detaljert plan. Hensikten var å skaffe seg en pla
gjennom aksjekjøpene, uten å ha bundet seg til et bestemt løp. Da han ba sty
fullmakt til å kjøpe opptil 10% av aksjekapitalen i Skandia, sa han til styret a
måtte foreta seg noe for på nytt å komme i forhandlinger med SE-Banken, og 
Banken ikke ville “sitte og vente” på US.

At tanken om oppkjøp av Skandia ikke lenger var enerådende – selv om m
heten ble holdt åpen – illustreres av at SE-Bankens styreformann Curt Olss
gang i september uttalte til media at SE-Banken påny skulle vurdere fusjon
Skandia. Motivet for denne uttalelsen var muligens å vinne tid og dempe media
set.

I den pressemelding som ble sendt ut i forbindelse med flaggingen 17 se
ber uttalte US at Skandiaaksjene var kjøpt av finansielle og strategiske gru
Etter Langangens oppfatning var det en feilvurdering at US ikke informerte b
på dette tidspunkt. US var faktisk opptatt av at de kunne forsvare invester
finansielt, men de la likevel for liten vekt på å forklare strategien i pressemeldin

På spørsmål om hvilken kontakt det hadde vært mellom Bo Ramfors og
Erik Langangen i perioden 7 august – 3 september 1991 forklarte Langangen
hadde hatt 3 – 4 telefonsamtaler med Bo Ramfors. Det var ingen kontakt m
dem før styremøtet 15 august. Kontakten skjøt fart da US besluttet å kjøpe se
så mye at de måtte involvere en megler. Langangen kontaktet da først Bo Ra
for å klarere at SE-Banken ikke hadde noe imot at US etablerte en slik posi
Skandia – Langangen ønsket ikke at SE-Banken skulle oppfatte det som at U
søkte å presse seg inn i en posisjon. Han hadde deretter ikke kontakt med R
før på et tidspunkt rett før styremøtet på Refsnes Gods 3 september, da han
kontakt med Bo Ramfors for å få anbefalt en megler. Såvidt Langangen kan 
var det SE-Banken som foreslo Alfred Berg Fondskommision. Når US i denne
asjonen holdt seg på avstand fra banken, hadde dette med børsetikk å gjøre. D
SE-Banken og US på dette tidspunkt hadde hatt en samarbeidsavtale, skulle
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flagget hver annen prosent av aksjene de kjøpte. Dette ville ha drevet kursen i 
Den neste kontakten Langangen hadde med Ramfors var derfor først da de n
seg tidspunktet for flagging, i det Ramfors måtte være forberedt på å gi en utt
i denne sammenheng.

Den andre grunnen til at US holdt en viss avstand til banken i denne per
var at SEBanken var tungt kommittert i Skandia, mens US hele sommeren 
forhandlet “gratis”. Han følte derfor at også US måtte kommittere seg for å vise
øsitet før de gikk tilbake til banken. På spørsmål fra kommisjonen svarte Langa
at han aldri drøftet Bo Ramfors’ posisjon innad i SE-banken med konserns
Han og Jarle Erik Sandvik hadde snakket om dette etter det første møtet med
fors 7 mai 1991, men i det neste møtet de hadde med Ramfors i juni gjorde Ra
et så godt inntrykk på dem at de ikke senere stilte spørsmål ved hans perso
autoritet i banken.

Langangen ble deretter bedt om å gjøre rede for hvilken hensikt som lå
administrasjonens forslag om å få fullmakt til å kjøpe seg opp til 10% i Skan
Langangen forklarte at fullmakten hadde tre begrunnelser: for det første ville e
oppkjøp markere overfor SE-banken at US ønsket å gå videre, for det anne
Langangen at det å få en eierposisjon i Skandia var viktig i seg selv, og at
aksjene ville gi innflytelse, og for det tredje følte han at US oppnådde disse he
tene uten at man tok noen vesentlig finansiell risiko. Aksjene ble kjøpe til en
som gjorde det uproblematisk å sitte langsiktig med aksjene. Langangen kan 
tid se at det kan ligge en dynamikk i beslutningen om å kjøpe seg opp til 10%
dette ledet til oppkjøp til 20%, men de var selv ikke bevisste på dette den gan
ba om 10%-fullmakten.

På spørsmål om det var diskutert med andre i konsernledelsen hvorvid
skulle kjøpe seg opp, forklarte Langangen at dette ble diskutert i konsernleder
12 august 1991, hvor alle i konsernledelsen var tilstede. I dette møtet gjennom
Langangen forslaget om kjøp av aksjer og konkluderte med et forslag til styre
at US skulle kjøpe 10%. Det kom ikke motforestillinger til dette. Langangen m
å erindre at Lloyd Briggs og Ludvik Sandnes deretter fikk i oppdrag å se på hvo
et oppkjøp eventuelt kunne gjennomføres.

I denne sammenheng knyttet Langangen også noen bemerkninger til de
klaring Thorstein Øverland har gitt til granskningskommisjonen. Øverland he
at han var uenig i Skandia-planene allerede i juli måned. Langangen gjentar 
ikke oppfattet Thorstein Øverland som uenig i selve konklusjonen, men det er
at Øverland stilte kritiske spørsmål. I denne sammenheng tilføyer Langang
Øverland også kunne tatt dette opp direkte med Langangen utenom møtene d
dette var forhold som lå Øverland så sterkt på hjertet som har i ettertid hevd
et langt senere tidspunkt i hendelsesforløpet uttrykte Øverland skepsis.

På spørsmål svarer Langangen at han ikke tror at spørsmålet om å øke ful
rammen til 20% ble drøftet i konsernledermøtet forut for styrebeslutningen 3
tember. Han mener imidlertid å huske at det som skjedde var at han selv disk
spørsmålet med enkelte av medlemmene i konsernledelsen, men ikke med a

Hensikten med å øke fullmaktsrammen til 20% var først og fremst å op
majoritet i Skandia sammen med SE-Banken. I denne sammenheng regnet U
at SE-Banken kontrollerte 31% av aksjene i Skandia. De siste 3% lå imidlerti
fond som SE-Banken forvaltet, slik at SE-Banken senere hevdet at disse ikke 
regnes med. På tidspunktet for fullmaktsbeslutningen anså imidlertid US at de
20% og SE-Banken med 31% tilsammen kontrollerte 51% av aksjene. Tanke
at denne majoritetsinteressen skulle utøves ved at bankens og US’ aksjer ble l
i et felles selskap, som så skulle eie inn i Skandia. Langangen mener at dett
vært en bedre løsning enn den løsning som senere ble oppnådd sammen med
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Man holdt det videre også åpent om det senere skulle bli nødvendig å legge in
på resten av Skandia. I tillegg hadde fullmaktsøkningen et defensivt mål. For
Refsnes-møtet hadde Langangen via Bo Ramfors fått klar beskjed om at det
fusjonsplaner mellom Skandia og Baltica, og en 10%-post var for lite til å ku
forhindre en slik fusjon. US var opptatt av å danne en såpass stor blokk 
sammen med SE-Banken hadde noen tyngde. Derfor kjøpte de seg også forh
fort opp, og regnet med at flaggemeldingen ville roe ned situasjonen. På spø
svarte Langangen at de ikke kunne være sikre på å lykkes å forhindre en fusjo
med 51% av aksjene, men de regnet med at dersom aksjemajoriteten va
fusjon, ville den bli vesentlig vanskeligere å gjennomføre. En aksjeblokk på 
50% har en vesentlig psykologisk betydning i markedet.

Langangen anså ikke at spørsmålet om utvidelse av fullmaktsrammen til
var et spørsmål som representantskapet burde ta stilling til. Det var i så fall kon
styret som skulle lagt saken frem for representantskapet. Dette følger av det h
som aksjeloven etablerer. Langangen så det slik at investeringen både var str
og finansielt forsvarlig, og bare en beskjeden del var tillagt holdingselskapet
saken likevel ble tatt opp i representantskapet som orienteringssak, var det for
mente det uansett ville være korrekt å orientere representantskapet, og repres
skapet kunne eventuelt selv fastslå at dette var en sak som representantskap
ta til beslutning.

Langangen forklarte at det lå i hans tankegang at dersom man senere 
legge inn bud på hele selskapet, skulle det skje etter det samme opplegg s
sommeren, ved at SE-banken og US overtok de delene av virksomheten som
interessert i, og at resten ble solgt ut. En slik overtagelse innebar en viss risiko
en eventuell overtagelse skulle i så fall gjennomføres hurtig. Når det gjaldt vei
innflytelse gjennom majoritet så han for seg at det neppe ville skje noe av bety
før våren 1992. Inntil dette tidspunkt skulle SE-Banken og US arbeide i kuliss
Man regnet med å få representanter inn i styret på generalforsamlingen, og sa
med SE-Bankens tre styremedlemmer, Pohjolas ene, samt styreformannen, s
oppgitt å være positiv til SE-Bankens planer, skulle man vedta å legge frem
neste generalforsamling et forslag til vedtektsendring forsåvidt gjaldt stemme
begrensningen. Utover dette hadde man ingen konkret tidsplan foreløpig.

På spørsmål om tidsaspektet ikke var avgjørende for finansieringen av inv
ringen, svarte Langangen at det var det etter hans oppfatning ikke. Han reso
slik at Skandia-investeringen ikke ville utgjøre noen belastning for inntjenin
Hans hensikt var at US og SE-Banken i fellesskap skulle stifte et selskap som 
1991 skulle overta Skandia-aksjene til kurs, og at US samtidig skulle gjennom
en emisjon. Det var all grunn til å regne med at aksjene ville kunne overdras til
selskapet til en god kurs. US ville måtte gjennomføre en emisjon også de
utgangen skulle bli at US og SEBanken i fellesskap skulle legge inn bud på
Skandia. Disse skissene var ikke blitt konkret utformet på dette tidspunkt. S
kom deretter ut av kurs i november. Langangen mener at disse resonnement
drøftet i konsernledelsen i forbindelse med diskusjonen med fordelingen av ak
mellom selskapene, og fremgangsmåten ble også diskutert om sommeren i f
delse med overtagelsesplanene. Skissen om å løfte Skandia-aksjene over i e
selskap kom ikke frem i styret. Langangen kan heller ikke huske om tidsplanen
hensyn til styreplass i Skandia etc ble diskutert i styret 3 september. Spørsmå
de til slutt skulle opp i 100% eller forbli på 51% var ikke tema i dette styremø
Han husker ikke om stemmerettsbegrensningen i Skandia eller spørsmål tilk
denne problemstillingen, ble diskutert på Refsnes.

På gjentatt spørsmål fra kommisjonen om man arbeidet mot en full overta
på dette tidspunkt, eller bare med henblikk på å skaffe seg majoritet i Ska
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svarte Langangen at trinn I var majoritet, men at man holdt de ulike scenariene
Styremøtet på Refsnes Gods var et to-dagers strategimøte, og i diskusjon
Skandia-fullmakten la man lite vekt på hvordan planene konkret skulle gjenno
res. Man diskuterte målet, ikke veien man skulle gå. Forslaget om å øke opp
til 20% hadde også en defensiv begrunnelse, i tillegg til at det var mulig at de
en tilstrekkelig plattform til å oppnå det de ønsket. Det retningsgivende var imi
tid hele tiden at man skulle få til en restrukturering av Skandia.

På spørsmål fra kommisjonen om hvilken betydning det kunne ha for SE-
kens syn på hvilken pris banken kunne forsvare å betale, at US oppnådde en
inngangspris ved å ha kjøpt seg opp over børs, svarte Langangen at det for
US fikk en lavere inngangspris hadde betydning for hva US ville kunne aksep
betale for de delene av Skandia som US skulle overta, og at dette derfor også
få betydning for SE-Banken. Han anså det heller ikke umulig at man kunne d
tere lavere verdier enn de SEK 245 som SE-banken for sin del anså som e
mum. Langangen ga uttrykk for at det var “ikke opplagt og ikke umulig” at de ku
diskutere en kurs på SEK 230. Dersom budprisen ble liggende på SEK 240 –
hadde administrasjonen regnet seg frem til at US da ville få en gjennomsnittlig
på ca SEK 225 pr aksje. Det var omtrent der de mente at verdiene i Skandia 
ville i så fall ikke betale noen overpris i forhold til substansen, men oppnå av
ning gjennom å realisere synergiene.

Spørsmålet om innholdet i den kontakt Langangen hadde med Bo Ramfor
ten 1991, svarte Langangen at det i august ikke forelå noen annen forståels
imellom enn at de skulle ta ny kontakt når US hadde kjøpt seg opp i Skandia
oppfattet kontakten som positiv i den forstand at banken ikke hadde invend
mot at US kjøpte. Banken så ingen konflikt med egne interesser i dette.

2 oktober 1991 hadde Langangen et møte med Bo Ramfors i Stockholm.
gangen tror Jarle Erik Sandvik var med under dette møtet. De begynte der en
tale med Ramfors hvorledes de skulle komme videre. Frem til dette tidspunkt h
det utelukkende vært sonderinger mellom partene, bl.a. hadde US hatt et mø
Pohjola – som eide 10,5% av aksjene i Skandia – den 18 september og et mø
Bo Ramfors den 24 september, begge for å diskutere den trussel som lå i en
fusjon mellom Skandia og Baltica. Møtet den 2 oktober hadde til hensikt å la
nene bli mer konkrete. Under dette møtet nevnte Ramfors at SE-Banken 
besøk av en delegasjon fra en større kontinental forsikringsgruppe, og at ha
følte seg trygg på hvordan styret ville stille seg dersom det skulle komme bu
Skandia-opsjonen fra denne. Styret kunne tenkes å falle ned på en annen løsn
den han og Langangen hadde arbeidet med. Langangen følte at dette eventu
være alarmerende strategisk for US, men finansielt kunne US tenkes å tjene 
Overfor Ramfors ga han uttrykk for at dette ville være et nederlag, og Ram
erklærte seg enig i dette. De var begge enige om at de måtte arbeide for å for
dette. Langangen la forøvrig ikke særlig vekt på disse uttalelsene, bl a som fø
det presseutspill Curt Olsson hadde gjort i september vedrørende mulige ny
handlinger om fusjon mellom SE-Banken og Skandia. Det viste seg også i e
at det ikke kom noe ut av henvendelsen fra den kontinentale forsikringsgrup
det syntes som om det bare var et forsøk fra denne på å komme i posisjon. L
gen presiserte at Ramfors ikke hadde gitt uttrykk for noen generell usikkerh
bankens styre, men at det var knyttet til behandlingen av et eventuelt bud fra
kringsgruppen.

Det notat datert 2 oktober 1991 som komisjonen har fått fremlagt fra Tho
Borge mente Langangen var skrevet av Sandvik i sammenheng med dette
med Bo Ramfors i Stockholm. De planene som er skissert i dette notatet ble
dratt av Sandvik i styremøtet 8 oktober. Dersom styret på dette tidspunkt ikk
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forstått at administrasjonen arbeidet med en majoritetsløsning i tankene, må
og administrasjonen virkelig ha snakket forbi hverandre. Han har aldri hatt 
grunn til, eller forsøkt, å skjule noe for styret. Han har aldri på noe tidspunkt fø
administrasjonen ikke på hvert eneste styremøte har bragt styret helt ajou
utviklingen, og man har også berammet ekstraordinære styremøter når dette b
dert nødvendig. Hele administrasjonen møtte i styremøtene, og Langangen ka
tenke seg annet enn at Jarle Erik Sandvik har redegjort for Skandia-saken i sa
med notatet av 2 oktober under styremøtet 9 oktober.

Langangen kan ikke svare på om det notat som ble sendt pr. telefax 17 o
1991 ble videresendt til styremedlemmene. Styrets formann har ihvertfall m
dette.

Omlag i midten av oktober hadde US nådd opp i en eierandel på 18,3% i 
dia, og de var dermed i nærheten av de 20% fullmakten lød på. Han anså på d
punktet at plattformen var etablert, og at tidspunktet var inne til en ytterligere 
kretisering av planene med SE-Banken. På dette tidspunkt kommer imidlertid
ken med sitt nye forslag: at US skal overta bankens opsjon, og banken eve
garantere noe av gjennomføringen. Det som var skjedd forut for dette tidsp
karakteriserte Langangen som en “oppvarming” av Ramfors – de hadde h
løpende dialog som var ment å skulle føre frem mot nye forhandlinger, men fø
det tidspunkt US har tenkt å sette seg ned ved forhandlingsbordet med SE-B
kommer SE-Banken med et alternativt forslag. Forslaget ble drøftet og forkas
styret i styremøtet 4 november 1991.

På spørsmål om hvilke personer som sitter i SE-Bankens presidium, og h
samtaler Langangen hadde hatt med disse, fortalte Langangen at presidiet b
styreformannen Curt Olsson, Pehr Gyllenhammar, Peter Wallenberg, Bo Berg
Karl Erik Sahlberg og Lars Öberg. Langangen hadde flere samtaler med Cur
son – Olsson hadde kontor i SE-banken, og kom ofte innom når Langang
Sandvik hadde møter med Bo Ramfors. Det at Curt Olsson møtte opp så ofte
yrket deres oppfatning av seriøsiteten. Langangen husker ikke presist hvor my
Olsson var med under møtene med Ramfors i oktober. Langangen hadde vide
eget møte med Pehr Gyllenhammar i Gøteborg 16 september. McKinseys rep
tanter fulgte opp overfor Bo Berggren og Wallenberg-siden. Langangen hadd
tenkt å ha et møte med Wallenberg, men han fikk på et tidspunkt signal om 
var unødvendig, idet Wallenberg-siden var positiv. Langangen møtte presidiet
let den 4 november 1991.

I møtet med Pehr Gyllenhammar diskuterte Langangen bare riktigheten og
tigheten av å skape en nordisk løsning. Fremgangsmåten ble ikke diskutert, ba
ankringen. Langangen ønsket ikke at US skulle kjøpe seg for høyt opp uten å 
de med sikkerhet hadde støtte hos Gyllenhammar.

På spørsmål om Langangen kan tenke seg årsakene til at disse medlemm
presidiet, som tidligere har uttrykt seg positivt, skiftet oppfatning i løpet av okto
viser Langangen til sine tidligere forklaringer til granskningskomisjonen. På sp
mål om bankens endrede holdning kan ha sammenheng med de amerik
reglene mot krysseierskap mellom bank og forsikring, svarte Langangen at ha
fattet det slik at dette spørsmålet ville bli løst ved at det ble etablert et felles se
som skulle eie Skandia-aksjene.

Langangen ble bedt om å kommentere avtalen mellom SEB, Hafnia og U
22 november 1991. Langangens vurdering var at veien frem til avkastning va
lengre med den modell avtalen la opp til. Muligheten for et senere overtakelse
var nå langt på vei forlatt. Denne avtalen førte derfor til at man tok en gjennom
av egenkapitalsituasjonen, finansieringen etc. Det var erkjent at US hadde beh
en kapitalforhøyelse, men det var verken tid til, eller nødvendig, å foreta denne
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kant av 22 november-avtalen. På spørsmål svarte Langangen at det ikke ble s
drøftet om det forhold at man gikk inn i en runde med forhandlinger, kunne få
betydning at det ble vanskelig å gå til markedet med en kapitalforhøyelse så
forhandlingene ikke var avsluttet.

Det fremgår av styrefremlegget til styremøtet 15 november 1991 at US ved
av 5% av SEB’s opsjon ville ha et egenkapitalbehov på NOK 2 – 2,5 mrd fre
1995, inkludert livselskapets behov for ny egenkapital. Han anså det ikke vans
for US å reise et slikt beløp. De ville ha hentet inn denne kapitalen i to operas
og ikke tatt mer enn 1 mrd i første omgang. De hadde fire år på seg til å få gjen
ført dette, og hadde i budsjettforslaget til styret lagt inn en emisjon i 1992. De h
god tid på resten. De vurderte ikke den gang å gå ut med en “prosjektorientert
sjon på grunnlag av Skandia-investeringen. Den gang de i juli 1991 diskuterte 
les overtakelsesbud med SE-Banken, hadde de hatt møter med to store aks
i US – Stiftelsen UNI og Orkla – for å sikre seg at disse ville stille opp ved en 
sjon i denne forbindelse. De fikk på dette tidspunkt full støtte fra Orkla. UNI sk
for sin del dekke sin andel gjennom låneopptak, og tok dette opp med sin ba
bindelse. Såvel KLP som Hydro hadde sine representanter i styret. Det var im
tid ikke innhentet formelt tilsagn fra noen.

Langangen forklarte at han i desember – etter at SE-Bankenss aksjeopsj
overtatt av US og Hafnia – hadde fått det råd fra Bo Ramfors at et overtakels
var eneste veien å gå for å oppnå resultater i Skandia. Denne tanken var imi
da helt forlatt – strategien var nå å oppnå hensikten gjennom innflytelse gje
posisjoner i styret.

Langangen ble deretter bedt om på ny å gjøre rede for administrasjo
behandling av emisjonsspørsmålet i styremøtet 12 februar 1992. Langangen v
sin tidligere forklaring, og fortsatte med at dersom han på det tidspunkt hadde 
det for kritisk å få gjennomført en emisjon snarest mulig, hadde han satt sin s
inn på dette, hvilket han ikke gjorde. Det kunne imidlertid ikke være tvil om
administrasjonen var opptatt av tidsplanen for emisjonen, jf at denne var medr
i budsjettforslaget som gjennomført pr 30 juni 1992, fremgikk av styreplanen
Det tar tid å gjennomføre en emisjon, og dersom de skulle ha mulighet for å 
nomføre denne i mai, måtte de ha påbegynt arbeidet allerede i februar/mars.
et stort arbeid som skal gjøres, og som involverer revisorer, “due diligence”-u
søkelser og mye arbeid for administrasjonen. Langangen hadde sett for seg a
det med å forberede emisjonen ved å diskutere med emisjonslederne og gje
føre “due diligence”-undersøkelser etc kunne gå parallelt med Newco-forhan
gene. En utsettelse av beslutningen i februar/mars ville i realiteten bety at emis
måtte baseres på resultatene pr 1 tertial 1992.

Styret sluttet seg ikke til dette, og argumenterte bl a med faren for utvan
Langangens syn var at det var viktig å påbegynne arbeidet med kapitalforhøy
men at det ikke var kritisk. Egenkapitalspørsmålene er ikke spørsmål som adm
trasjonen avgjør. Dette er dessuten sensitive spørsmål som ikke bør inn i styre
mentene. Når administrasjonen anbefaler at styret skal komme tilbake til sak
styremøte i mars, er dette nettopp for å få klarsignal på at de kan igangsette a
med emisjonen. Styret ga imidlertid sin føring, og dersom Langangen ikke k
akseptere dette, måtte han i tilfelle ha forlatt stillingen. Han så ikke selv for seg
kursstigning på kort sikt, men godtok argumentet om mulig utvanning fordi han
ikke følte at det “brant under føttene” på US. Hans ønske var å gjennomføre e
malemisjon på kr 1 mrd. Dersom de skulle reise mer kapital, ville dette væ
nasjonalt løft som ville nødvendiggjøre en annen sammensetning av garantiko
tiet.
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Langangen kunne ikke selv se at de pågående Newco-forhandlingene va
begrunnelse for å vente med planleggingen av emisjonen. Han oppfattet at s
reelle argument var at man forutså bedre kurs, og at hensikten var å gjøre d
mulig for aksjonærene. Dette er akseptabelt så lenge situasjonen ikke er kritis

På spørsmål om hvorvidt McKinsey’s representant på noe tidspunkt har u
skepsis til US’ planer, svarte Langangen at han aldri har hørt at denne skulle 
noe råd mht SE-Bankens stilling. Det medfører riktighet at han og Vier Simen
KL-møtet 20 desember 1991 diskuterte samarbeidsmodellen vedr Skandia.
var imidlertid på et tidspunkt hvor Nordic Cooperation-tanken var forlatt til for
for en mellomløsning benevnt “Build on Skandia”, og som senere ble utvikle
Newco. Dette var en modell initiert av Morgan Stanley. Vier Simensen var forø
ikke alene om å kritisere Nordic Cooperation. “Build on Skandia” var en mo
Morgan Stanley var svært opptatt av, og som innebar en integrasjon mellom d
diske virksomhetene. Det er mulig Morgan Stanleys folk har diskutert dette 
Vier Simensen. Langangen tilføyde at US i større grad benyttet Morgan Stanle
McKinsey i disse dagene.

På spørsmål om Merrill Lynch noensinne hadde uttrykt skepsis, svarte Lan
gen at han etter Lidingö bare hadde hatt ett eneste møte med Merrill Lynch’s
1991. Deretter hadde de et møte etter nyttår 1992, da US hadde engasjert M
Stanley til erstatning for Merrill Lynch. Merrill Lynch reiste da krav om “succe
fee” fordi de mente at oppkjøpet i Skandia egentlig var deres idè. Merrill Lynch
aldri uttrykt uenighet i oppkjøpet overfor ham.

Langangen ble gjort oppmerksom på forklaringen fra Ludvik Sandnes o
fagmiljøet i Fondsforvaltning var uenige i måten oppkjøpet skjedde på, og me
US gikk for raskt frem og presset prisen. Langangen uttalte til det at dette s
vært rapportert til ham av de som sitter i linjen. Det var Fondsforvaltning som h
hånd om oppkjøpet, og han fikk ikke en slik beskjed.

Langangen ga forøvrig uttrykk for at han ikke kjenner igjen beskrivelsen
motsetningsforholdene i konsernledelsen høsten 1991, med unntak av disku
om fordelingen av aksjeposten. Han oppfattet Øverlands spørsmål som kon
tive, og Øverland fikk også langt på vei gjennomslag for sine synspunkter. I 
var det mange tvilere i konsernledelsen, inkludert ham selv fra tid til annen.

I tilknytning til de referater han har lest i ettertid, vil Langangen presisere a
ikke tidligere var kjent med den nedgraderingen av US’ rating som skjedde 
1992. Han tok selv ferie fra ettermiddagen 10 juli, og Bjørn Kristoffersen var k
stituert i hans fravær. Da han kom tilbake fra ferie, besluttet han seg for å trekk
fra stillingen.

Langangen vil også presisere at han aldri har formidlet at han skulle ha få
forhåndstilsagn fra de politiske myndigheter i Skandia-saken. Det han har sa
sine kontakter med myndighetene, er at disse var positive til perspektivet. Ha
enterte konsernledelsen og dels styret om den løpende kontakten. Møtet ble 
tet kl 1250

***
REFERAT FRA SAMTALE MED JARLE ERIK SANDVIK FREDAG 13

AUGUST 1993 KL 0930
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Håkon Angell og Jarle E

Sandvik. Formannen var fraværende i tidrommet kl 0950 – 1030.
Formannen innledet med å vise til granskingskommisjonens mandat og m

gjøre rede for arbeidet så langt. Hun gjorde Sandvik oppmerksom på at han v
å betrakte som part med de rettigheter det medfører. Kommisjonens arbeidsfo
fremgangsmåte med hensyn til referater ble gjennomgått.
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Sandvik ble bedt om å gjøre rede for organisasjonen innad i UNI Storeb
(US). Sandvik forklarte at konsernstyret i US etter hans syn nominelt og reelt r
senterte 40 % av selskapets aksjemasse, hvilket er en betydelig andel for et
børsnotert selskap. I forholdet mellom styre og selskapets administrasjon, fo
styret seg i henhold til aksjelovens system. Dette innebar at styret ansatte og a
diget administrerende direktør, og at administrerende direktør på sin side var 
myndighet til selv å ansette og avskjedige den øvrige konsernledelse. Til sam
ligning ble den øvrige konsernledelse i tidligere UNI ansatt av styret etter innst
fra administrerende direktør. UNI var på det tidspunkt et gjensidig selskap.

Konsernets virksomhet var organisert i tre operative forsikringsselskaper
en sentral fondsforvaltningsenhet som var tilknyttet holdingselskapet. Konser
fen var formann i styrene i de tre operative selskapene. Foruten konsernsje
hans stabssjef (Sandvik), var styrene i de operative selskapene sammensa
eksterne styrerepresentanter og av to representanter fra de ansatte. De opera
skapene bestemte fordelingen av forvaltningskapitalen på aktivaklasser, dvs
mange prosent som skulle plasseres i aksjer, eiendom, obligasjoner etc. Fon
valtningsenheten vurderte og gjennomførte fondsplasseringene innen fo
enkelte aktivaklasse og bestemte således hvilke aksjer eller andre spesifikke
selskapenes midler skulle plasseres i. Lederen av fondsforvaltningen forhold
disse spørsmål til konsernsjefen, som igjen forholdt seg til konsernstyret.

Sandvik ble spurt om hvordan arbeidsoppgavene i selskapene ble orga
Sandvik forklarte at de respektive administrerende direktører drev de operativ
skapenes virksomhet sammen med sin ledergruppe, og rapporterte i det dag
konsernssjefen. Når det gjaldt US International hadde Sandvik observert at d
lige beslutninger i større grad ble fattet av administrerende direktør Lloyd Brigg
konsernsjefen i fellesskap, noe som nok hang sammen med at Langangen ti
selv hadde vært sjef for Storebrands internasjonale virksomhet.

På spørsmål om hvilken kompetanse styrene i de operative selskapene h
forhold til konsernstyret, forklarte Sandvik at konsernstyret tok stilling til alle sp
mål av prinsipiell og policymessig art. Konsernstyret mottok detaljerte resultat
sige rapporteringer fra selskapenes drift og fikk jevnlige muntlige orienteringe
de enkelte selskapers administrerende direktører i konsernstyremøtene. De
mål som hadde blitt vurdert av konsernstyret dannet grunnlag for arbeidet
enkelte datterselskapenes styrer. Disse måtte legge de vurderinger og synsp
som kom fra konsernstyret til grunn for sitt arbeid. Datterselskapenes styrer b
mere tid på en mer detaljert gjennomgang av virksomheten.

Sandvik pekte på at det for medlemmer av konsernledelsen ikke var en a
problemstilling å dissentere i et datterselskapsstyre, når et spørsmål prinsipi
policymessig var avgjort i konsernstyret. Alternativet var å fratre sin stilling.

Sandvik viste til en protokolltilførsel på et styremøte i livselskapet hvor det
presisert at investeringene i Skandia var konsernstyrets ansvar. Sandvik ment
var greit at dette ble protokollert, da det reflekterte at styret i livselskapet ikke h
hatt noen uavhengig standpunkttagen til spørsmålet.

Sandvik opplevde konsernstyret som et meget innsiktsfullt styre som grep
problemstillinger og som diskuterte disse på en grundig måte. Konsernstyret 
god forsikringsfaglig innsikt og stilte spørsmål ved viktige detaljer. De fire rep
sentantene for de ansatte reiste i tillegg spørsmål som de ut fra sine forutset
og kontakter oppfattet som viktige.

Sandvik kunne huske en redegjørelse fra administrerende direktør i US
Thorstein Øverland, som hadde fremholdt at egenkapitalandelen burde økes
elskapet for å heve soliditeten, noe Øverland mente at de store kundene var
opptatt av. Styret vurderte dette anderledes. Spørsmålet var oppe på styremøt
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1992, delvis på bakgrunn av verdiutviklingen for de Skandia-aksjene som livs
apet eide.

På spørsmål om hvordan konserninteressene ble avveid mot det enkel
skaps interesser, svarte Sandvik at man la størst vekt på et godt resultat for k
net. Til hjelp i gjennomføringen av fusjonen, ble det utarbeidet et policydokum
under ledelse av konsernsjefen og med deltakelse fra de tillitsvalgte. I dette 
mentet, ble det som ledesnor for det operative arbeidet fremhevet at K (konse
større enn S (det enkelte forsikringsselskap). Bakgrunnen var et ønske om å
alle ansatte i arbeidet for et best mulig resultat for konsernet og motvirke en for
vektlegging av særinteresser. Over tid var det spesielt US Liv som følte behov
markere sine selskapsmessige interesser sterkere enn konserninteressen. G
mente nok livselskapets ledelse at den hadde for liten styring og kontroll med
tige parametre for livselskapets virksomhet. Eksempler på parametre som tidv
nevnt under denne synsvinkel, var egenkapitalsituasjonen, fondsforvaltning
informasjonsteknologien. Andre mente at US Liv kunne gjøre mer med de par
tre som selskapet faktisk kontrollerte.

På spørsmål om hvordan Borge arbeidet i organisasjonen, svarte Sandvik
oppfattet Borge som meget erfaren og med bred innsikt i forsikring. Dette g
særlig livsforsikring hvor rammebetingelsene endret seg fort. Borge var lojal o
for konsernsjefen når det gjaldt utøvelsen av sitt virke som styreformann. B
hadde bred kontaktflate, ikke minst fra sin tid som konsernsjef i UNI. Han var
talende og direkte, og møtte alltid vel forberedt til styremøtene. Borge hadde 
messig kontakt med konsernsjefen. Den eneste nyansen mellom styreforman
konsernsjefen som Sandvik hadde registrert, gjaldt spørsmålet om styret elle
sernsjefen skulle ansette den øvrige konsernledelse. Dette var knyttet til en k
sak høsten 1991.

Sandvik ble spurt om forbudet mot at forsikringsselskapene lånte holdin
skapet penger var blitt drøftet i styret. Sandvik viste til at det i juni 1992 ble s
et dokument til styret med forslag om at eiendommer og utstyr som holdingse
pet eide, men som mer naturlig hørte hjemme i datterselskapene, skulle ove
disse. På den måten ville holdingselskapet få frigjort kapital. Såvidt Sandvik k
erindre, ble saken trukket av konsernsjefen på styremøtet 3 juli 1992, fordi li
skapets administrerende direktør hadde gitt uttrykk for stor usikkerhet med he
til hva som kunne bli storkundenes reaksjoner. I et senere brev (4 august 19
US hadde Kredittilsynet bedt om mer informasjon om forutsetningene for en
overføring.

Sandvik karakteriserte Langangen som en meget innsiktsfull og entusia
person med en grunnfestet posisjon både i styret, i administrasjonen og bla
ansatte.

Den økonomiske styring og oppfølging av de operative selskapene anså 
vik som tilfredsstillende og under oppgradering. Det arbeid som ble nedlagt 
bredt grunnlag for rapportering til styret. Det samme gjaldt stort sett oppfølgin
av fondsforvaltningen. Innlånsfunksjonen var organisert som en del av fond
valtningen. Dette var en videreføring av den organisasjonen som Storebrand 
benyttet for innlånene til Custossystemet. Organiseringen hadde også sin b
nelse i at fondsforvaltningen hadde meget god kontakt med finansmarkede
uansett måtte ha denne type ekspertise. I ettertid kan Sandvik likevel se at det
være hensiktsmessig å endre organiseringen og styrke bemanningen av denn
sjonen tidligere enn det som faktisk ble gjennomført med virkning fra 1 juli 19
Fra dette tidspunkt ble egenkapital og innlån samlet under en finansdirektør 
sernstaben. Sandvik var usikker på om en reorganisering av innlånsfunksjon
et tidligere tidspunkt ville gitt et annet hendelsesforløp i august 1992. Han vis
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at kreditten tørket inn på det tidspunkt da det ikke lenger fremsto som sannsy
eierne ville bidra med egenkapital til konsernet.

Under konsernsjefen var egenkapitalsituasjonen Sandviks ansvar. Som
1991 ble det gjennomført en internasjonal emisjon for å styrke konsernet. Res
var noe dårligere enn forventet, noe som i hovedsak ble tilskrevet US’ mulige
tagelse i refinansieringen av bankene. På styremøtet den 3 og 4 september 
foretatt en bred gjennomgang av den internasjonale økonomien. Både det frem
materiale og den etterfølgende drøftelse ga grunnlag for en forventning om en
junkturoppgang i løpet av 1992. Sandvik viste til at det var en vurdering som
Hydro hadde i 1 kvartal 1992. En så negativ økonomisk utvikling som man f
Europa fra juni 1992, ble således ikke forutsett eller vurdert på forhånd. Man tr
også at Sverige ville styre klar av det som hadde vært den norske krisen, og så
ikke dybden i det fallet som der skulle komme.

Investeringene i Skandiaaksjene høsten 1991 ble vurdert som en langsikti
teføljeinvestering for de operative selskapene. For holdingselskapets ande
man investeringen også som av strategisk karakter. Sandvik vurderte det som
skelig for US å gjennomføre en kapitalutvidelse høsten 1991. Den internasj
emisjonen lå ennå nær i tid. Børsutviklingen var svak. Kapitalmarkedet måtte
forventes å kreve en større grad av avklaring av Skandia-saken enn det so
kunne gi høsten 1991. Kapitalutvidelsen ble derfor tatt med som del av buds
for 1992.

Etter Sandviks oppfatning fylte konsernet kravene til egenkapitaldekning
1991. Det oppsto likevel en usikkerhet om størrelsen på kapitaldekningen 
ansvarlig lån til livselskapet, som var forutsatt inkludert i beregningsgrunnla
viste seg å bli forskjøvet til over årsskiftet. Beslutningen om å forskyve lånet ble
tet av den innlånsansvarlige, eventuelt sammen med US Liv. Dette kom uven
Sandvik. Lånet var i størrelsesorden kr 600-800 millioner og ville gitt et tilleg
kapitaldekningen på ca 0,7 %. Differansen til kapitaldekningkravet ble derfor 
dre enn opprinnelig antatt. Sandvik føyde til at det senere er blitt hevdet fra K
tilsynet at egenkapitaldekningen i US for 1991 i realiteten lå under de lovbes
krav. Bakgrunnen for dette standpunkt er at Skandia Liv ikke ble innkonsolider
de foretatte beregningene. Sandvik fremholdt i denne forbindelse at han ved k
sjonssøknaden hadde gjort Kredittilsynet oppmerksom på dette. Han begrunn
vurdering med at Skandia Liv var et fullt ut gjensidig selskap, og at det dermed
sådan ikke representerte noen risiko for eierene. Etter Sandviks mening gir hv
forarbeider eller formål med reglene om kapitaldekning grunnlag for den tolk
som Kredittilsynet senere la til grunn. Sandvik hadde registrert at formannen i
dittilsynets styre hadde gitt uttrykk for tvil om dette spørsmålet til Sandeneutva
Skandia Livs forvaltningskapital var på ca SEK 100 milliarder. Dersom US’ an
i Skandia på 25 % skulle vært en del av beregningsgrunnlaget, ville dette gitt
delige utslag. Sandvik la til at US for 1991 gjorde et fradrag i tilleggskapitale
kr 1,3 milliarder for good-will knyttet til eierandelen i Skandia.

Sandvik anså at verdiene i Skandia forsvarte at aksjene ble oppført til kos
regnskapet. Ved vurderingen hadde man en prosess med eksterne konsule
med selskapets revisor, både om vilkårene var til stede for å klassifisere aksjen
et anleggsmiddel, og om hvilken verdi aksjene skulle føres opp med. Man vur
kursnedgangen på Skandia-aksjene som forbigående under hensyn til aksjen
stansverdi og til US’ langsiktige planer med selskapet. Revisor deltok også i d
remøtene hvor spørsmålet ble behandlet, før han ga sin tilslutning til at aksje
oppført til kostpris. De konsekvenser en nedskriving av Skandia-aksjene kun
for konsernets egenkapital, var ikke del av den faglige vurdering som ble for
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Dersom Sandvik hadde vurdert det slik at verdifallet ikke var av forbigående
ville han innstilt på en nedskrivning til sin foresatte.

Sandvik ble bedt om å kommentere styremøtet den 12 februar 1992, hvor 
nistrasjonen hadde foreslått å igangsette arbeidet med en kapitalutvidelse. S
viste til den begrunnelse som ble gitt om spørsmålet i adminstrasjonens notat 
ret. De formuleringer som der fremkommer under punktet for administrasjo
vurdering og anbefaling, er nøytrale, og ble valgt etter drøftelser med konserns
Spørsmålet om emisjon ble oppfattet som et følsomt tema overfor eierene/
medlemmene, og man var opptatt av å få en grundig debatt i styret om spørs
Formålet fra administrasjonens side var likevel å få en avklaring på dette styr
tet. Sandvik opplevde konsernsjefen som noe tilbakeholden i styremøtet, se
realiteten kom klart nok frem. Francke betonte budskapet klart og entydig 
muntlige fremføring. I styret satt representanter for aksjonærer med betyd
aksjeposter. Farene for en utvanning var derfor et tema for styret. Styret stilte 
mål om hvilken kurs man kunne basere en emisjon på og hva man hadde å m
markedet som gjorde det påregnelig at en emisjon ville bli vellykket. Sandvik 
fattet diskusjonen i styret som bred og informert. Styret hadde gode konta
finansmarkedet. Tilbakemeldingen fra disse kontaktene var tydeligvis at tidspu
for en emisjon i US ikke var det rette. Selv om det i ettertid kanskje kan frems
som en feilvurdering, oppfattet Sandvik styrets vurderinger av egenkapitalspø
let i februar 1992 som saklige. Konklusjonen ble likevel mer avventende enn
hadde forestilt seg på forhånd. Administrasjonen fikk ikke tilslutning til forsla
om å videreføre arbeidet med en emisjon.

Det var ingen spesiell utvikling i aksjekursen for US etter styremøtet i febr
Ved tidspunktet for US’ generalforsamling lå børskursen på NOK 55 pr ak
Skandiakursen var SEK 130 pr aksje.

Sandvik ble spurt om noen fra administrasjonen forsøkte å signalisere ov
styret nødvendigheten av at arbeidet med en emisjon ble igangsatt raskt. S
forklarte at det var konsernsjefen som var styrets diskusjonspart. Administras
begrenset seg under styremøtene til å svare på direkte spørsmål. Eventuell
punkter ble fremført overfor konsernsjefen utenfor styrerommet. Etter styrem
den 12 februar diskuterte konsernsjefen og medlemmer av den øvrige admin
sjon om ikke konsernsjefen burde ha stått hardere på, selv om budskapet til
hadde vært klart.

At US trengte en økning av egenkapitalen var erkjent av alle. Det admin
sjonen konstaterte var at styret på dette styremøtet ikke fattet vedtak om tidsp
for en emisjon. På spørsmål svarte Sandvik at en emisjon kunne være på plass
av to måneder. Basert på budsjettet og den økonomiske utvikling i forsikring
skapene i første halvdel av 1992, hadde US et økonomisk grunnlag for å væ
langsiktig eier i Skandia. Man var likevel ikke opptatt av de kortsiktige låneopp
ene i holdingselskapet. Det ble fokusert på egenkapitalen og ikke på likviditete
lenge konsernet hadde tilstrekkelig egenkapital og en rimelig resultatutvikling 
sikringsselskapene, ville man også ha likviditet i holdingselskapet. Hensynet ti
dingselskapets likviditet var således ikke et diskusjonstema på februarmøtet.

På februarmøtet fikk styret også referert det siste møtet mellom konsernsj
fra Skandia-forhandlingene, hvor forhandlingene ble karakterisert som pos
Styrets håndtering av spørsmålet om kapitalutvidelse medførte at US gjord
mere avhengig av utfallet av forhandlingene.

På spørsmål om hvordan Sandvik hadde oppfattet forløpet av generalforsa
gen i US, svarte Sandvik at hans oppfatning der og da var at denne var prege
forhold. Det ene var at Langangen hadde kritikere fra Storebrand-tiden som nå
tråtte med skarpe innlegg med personlige undertoner. Det andre var at Bor
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uheldig i håndteringen av enkelte spørsmål, noe som gjorde at han ikke fikk fo
lingen med seg. Det tredje var at det kom positive innlegg fra større aksjonæ
a fra Orkla og Avanse. Sett i ettertid var likevel Johan H Andresens innlegg vik
Han påpekte at US måtte være oppmerksom på faren for å miste tillit i finans
kedet.

I slutten av mars 1992 ble det klart at det ikke var grunnlag for en stor oper
nell og eiermessig integrasjon. Man fikk deretter et mellomspill om reassuran
talen. Det var ulike synspunkter på denne avtalen, men Sandvik anså at den
gjorde de midler som var bundet i Skandia-aksjene. Sandvik vurderer også
denne avtalen finansielt sett som god for US. Da Hafnias aksjonærer blok
denne løsningen, var det fremdeles kontakt mellom Langangen og Wolrath. I
Langangen var Wolrath fortsatt interessert i å inngå en avtale.

På styremøtet før generalforsamlingen, gjennomgikk styret de muligheter
da forelå. Administrasjonen bearbeidet disse og begynte å vurdere konkrete 
redelser til å hente inn ny egenkapital.

I midten av juni ble det klart at det ikke forelå noen umiddelbare løsninge
Skandiaposten. De tilbakemeldingene US hadde mottatt fra aksjemarkedet 
reassuranseavtale, samt de resultatene US selv hadde oppnådd i reassura
somheten til da, tilsa at det ikke var realistisk å inngå noen reassuranseavta
Skandia.

Morgan Stanley hadde arbeidet hele året med mulighetene for å avhende
posten. I juni sto man igjen med Allianz. Langangen hadde møte med selsk
juli. Vold og Sandvik hadde i tillegg et møte med Allianz i begynnelsen av aug
I det siste møtet hadde Allianz vært positiv til å overta størstedelen av aksjep
men ønsket samtaler med ledende svenske næringslivsfolk og Skandias st
mann.

Det ble også laget en mobiliseringsplan for å endre stemmerettsbegrensn
i Skandia. Denne inneholdt en detaljert vurdering av hvordan man skulle gå 
Det ble også vurdert forskjellige incentiver Skandias aksjonærer kunne ha for å
heve stemmerettsbegrensningene, og hvordan man eventuelt kunne utnytte
Styret viste liten entusiasme for en slik plan. Den ble derfor lagt vekk.

I siste del av juni – etter en gjennomgang av mulighetene – vurderte adm
trasjonen det slik at US primært burde være en langsiktig eier i Skandia. Eve
kunne et salg til Allianz være en mulighet. Konklusjonen nedfelte seg i søknad
Finansdepartementet om forlengelse av konsesjon. Det ble der fremhevet at
på Skandia-posten som en langsiktig investering.

Administrasjonen satte i slutten av juni alle krefter inn på å løse egenka
spørsmålet. Arbeidet tok lengre tid enn Sandvik hadde forestilt seg. Etter San
mening skyldtes dette flere forhold. For det første ville en kapitalutvidelse inne
en betydelig utvanning for de aksjonærerene som ikke kunne delta i utvidelse
førte til at det både fra aksjemarkedet og fra styret kom mange synspunkter o
deringer. Dernest forsinket Langangens avgang midt i juli arbeidet med kapita
delsen. Blant annet ble det nødvendig å foreta nyvalg til styret. Styret hadde 
ikke opprinnelig planlagt noe styremøte mellom 3 og 29 juli. Sandvik var i beg
nelsen av juli opptatt av en rask gjennomføring av emisjonen for å gjenreise t
i markedet. På en annen side virket styret trygg på at en kapitalutvidelse lot seg
nomføre. Langangens runde til eksisterende og potensielle aksjonærer i beg
sen av juli, hadde også bekreftet dette.

Den 3 juli hadde styret en omfattende diskusjon om hvilket egenkapitalin
ment som burde benyttes. Fondsfinans innstilte på preferanseaksjer, men sty
usikker. Selv om diskusjonen også på dette styremøtet både var informert og
dig, ble likevel konsekvensen at styret ikke gjorde et endelig vedtak.
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Styret var seg bevisst at det hastet med en kapitalutvidelse. Dette gjorde
lertid at styret ble ekstra nøye både med at fremgangsmåten i seg selv ikke
svekke tilliten i markedet, og med at det instrumentet som ble valgt skulle sik
det ikke ble noen utvanning. En illustrasjon kan være at det så sent som i ju
diskutert om man skulle legge ut preferanseaksjer til en kurs på kr 50. Den ek
rende aksjemasse i US var da på 70 millioner aksjer. En emisjon på kr 1,5 mill
til en kurs på kr 50 pr aksje, ville tilsi utstedelse av 30 millioner nye aksjer i se
pet. La man derimot ut en tegningsinnbydelse til pari kurs (kr 20 pr aksje), ville
bety 75 millioner nye aksjer. Selv om diskusjonene i styret medførte utsette
hadde Sandvik forståelse for betydningen av en grundig vurdering av de argum
som ble anført.

Langangens tilbakemelding fra sin rundtur blandt de største aksjonærene
styremøtet den 3. juli, var meget positiv. Sandvik mente at styret på denne bak
følte seg trygg på at emisjonen ville gå i orden, og at det også kan bidra til å fo
de fortsatte diskusjonene om egenkapitalinstumentene og om den tekniske
nomføringen.

I midten av juli understreket Fondsfinans i et notat til US at dersom en em
skulle ha muligheter til å lykkes i markedet, måtte det gjøres endringer i sam
setningen av styret og i selskapets strategi. Sandvik forsto notatet slik at ma
primært ønsket utskiftinger i styret, og at dette i første omgang ikke omfattet
sernsjefen.

Da Langangen meldte sin avgang, kom dette overraskende på Sandvik.
fordi man var inne i forberedelsene til en emisjon som, etter at denne var gjen
ført, ville innebære betydelige endringer blant aksjonærene. Et valg på nytt r
sentantskap ville da følge. Dette ville i sin tur medføre valg av nytt styre. Det
styret måtte deretter å ta stilling til den daglige ledelse og til strategien.

Sandvik hadde trodd at dette også var Langangens syn. Den plutselige a
gen kan imidlertid skyldes at Langangen hadde fått vite at aksjonærene sa noe
i finansmiljøet enn det de hadde sagt til ham.

Langangen hadde satset så mye på å skape en nordisk forsikringsenhet
sannsynligvis hadde kommet forbi det punkt hvor han følte at han som leder k
endre strategien helt. Til det hadde han identifisert seg for mye med strate
Dette var også eksponert maksimalt i media. Langangen hadde underveis væ
ved å realisere en nordisk modell og hadde delvis fått aksept for denne i det sv
miljøet. De siste månedene hadde imidlertid vært vanskelige. Når eierene nø
dessuten ba om utskiftninger i styret på forhånd, var dette muligens det som
Langangen til å trekke seg.

Sandvik ble spurt om hvilken innflytelse han anså at Langangens avgang 
hatt på gjennomføringen av kapitalutvidelsen. Etter Sandviks vurdering fors
Langangens avgang rekapitaliseringen noe. På en annen side mente han at 
emisjonen hadde vært garantert fulltegnet tidligere, så ville likevel gjennomfø
gen blitt problematisk etter at Hafnia meddelte betalingsstans den 19 august 

Hafnia hadde i juni/juli fått en kapitaltilførsel på ca DKK 2 milliarder. Allere
den 19 august var disse pengene oppbrukt. Dette ga inntrykk av et “sluk”. K
på Skandiaaksjen hadde samtidig halvert seg i løpet av et par uker. Man op
også et generelt kursfall og en stigende rente som medførte et fall i verdiene p
gasjonene. Fremstillingen i media av US hadde i tillegg vært dårlig i lang tid. S
vik antar at dette til sammen ga en slik psykologisk effekt på US’ aksjonærer
så seg tvunget til å kutte båndene til selskapet. Hafnias betalingsstans utlø
børsras som presset US’ aksjekurs til under pari. US hadde på dette tidspunkt
ikke mulighet til å gjennomføre en emisjon til pari kurs. Dermed forsvant også
dittverdigheten i lånemarkedet.
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Etter Sandviks vurdering var egenkapitalspørsmålet det reelle problem fo
og ikke likviditeten. Det ville ikke ha vært mulig å etablere langsiktige lån ute
egenkapitalen samtidig var på plass. US hadde tidligere fått kommitert en kr
linje til Sparebanken NOR på kr 500 millioner. Låneavtalen hadde imidlertid in
bygget de vanlige forbehold om låntagerens økonomiske utvikling. De siste da
hadde finansdirektøren og Sandvik ikke vært tvil om at disse pengene ikke k
røres. Sandvik la imidlertid til at det kunne være et eget vurderingstema om s
pet fra høsten 1991 skulle ha satset på langsiktig lånekapital.

Sandvik vurderte ikke situasjonen som kritisk før US mottok meldingen
Hafnias betalingsstans. Så sent som den 18 august hadde Dagens Næringsl
delt at kapitalutvidelsen var i havn. I ettertid kan det synes som om man ved 
å utsette emisjonen, ikke tok tilstrekkelig hensyn til de konsekvenser utsette
kunne innebære.

På spørsmål om hvordan Sandvik opplevde Langangens kontakter i det
tiske miljø, svarte Sandvik at han oppfattet Langangens kontakter som gode
hold til hele det norske samfunn. Han var en person som både næringslivet 
politiske miljø lyttet til. Sandvik opplevde Langangen som realistisk i sin opp
ning av sine omgivelser og som nøktern i sin omtale av sine kontakter. Langa
brede orientering kunne etter Sandviks oppfatning medføre at han kanskje – o
– opptrådte for lite egennyttig på US’ vegne.

Møtet ble hevet klokken 1300.
***
REFERAT FRA SAMTALE MED JARLE ERIK SANDVIK MANDAG

23 AUGUST 1993 KL 1130
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Håkon Angell og Ja

Erik Sandvik.
I tilknytning til sin forklaring 13 august 1993 innledet Sandvik med å peke

at spørsmålet om kapitalutvidelse i US hadde vært tema på konsernstyremøte
i mars, april, mai og juni 1992. Selv om det ikke var satt opp som egen sak, 
der som et tema hele tiden. US’ kapitalsituasjon ble drøftet i tilknytning til
løpende forhandlinger med Skandia og Hafnia om etableringen av det felles e
skap Newco. Det var videre en gjennomgang av kapitalspørsmålet i styret 
april i forbindelse med behandlingen av reassuranseavtalen. I mai fikk drøftels
mer tilspisset form, idet spørsmålet om livselskapets kapitalgrunnlag ble tatt o
livselskapets administrerende direktør Thorstein Øverland, som ga uttrykk
bekymring for livselskapets konkurransemessige situasjon som følge av at sels
etter hans oppfatning hadde for svakt kapitalgrunnlag. Bakgrunnen for Øver
bekymrimg var særlig de nye rammebetingelser for livsforsikring som på det 
punkt var blitt vedtatt. Som administrerende direktør hadde Øverland direkte 
trede i konsernstyret, og han la frem sitt syn der. Sandviks inntrykk er at styret
mest anmodet Øverland om å konsentrere seg om å drive livselskapet, og la
bekymre seg for konsernets soliditet. Sandvik mente også å huske at adminis
nen i et notat til styremøtet den 10 juni 1992 hadde inkorporert egenkapitalsitu
nen, men at behandlingen av dette var blitt utsatt til styremøtet den 3 juli.

På nærmere spørsmål om hvorvidt administrasjonen til styremøtet 12 fe
1992 hadde innstilt på at man skulle iverksette den forutsatte kapitalutvidelsen
klarte Sandvik at den skriftlige innstillingen til styret var formulert nøytralt fo
oppnå en grundig behandling av problemet, og for å få gjennomslag for at en
sjon var nødvendig. Diskusjonen i styret ble imidlertid mer avventende enn Sa
hadde trodd på forhånd. Forløpet av diskusjonen viste at konsernsjefen hadd
realistisk da han hadde fremholdt at man ikke burde være for absolutt i den skr
innstillingen. Under den muntlige presentasjonen under styremøtet ble admin
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sjonens holdning til spørsmålet om emisjon gjort klar. Styret var imidlertid len
fra en beslutning om emisjon enn hva Sandvik hadde trodd. Administrasjonen
ikke tilslutning til å arbeide videre med spørsmålet, slik at dette kunne bli tatt
igjen på styremøtet i mars. Den debatt som fulgte, ville Sandvik likevel karak
sere som innsiktsfull. Styret representerte omlag 40% av eierkapitalen, og 
betydelig innsikt i markedsforholdene etc. Styret drøftet markedssituasjonen, a
kursen og risikoen for utvanning av de eksisterende aksjene. Styrets holdning
US hadde fått urettmessig mye “bank” i pressen, men at situasjonen ville ret
hvis markedet fikk skikkelig informasjon, og man anså også reelt at den makro
nomiske situasjonen var i ferd med å bedre seg. På spørsmål om grunnlaget fo
ten for en utvanning av aksjene, forklarte Sandvik at styret hadde vært oppt
situasjonen for de aksjonærer som ikke hadde anledning til å følge opp sin in
ring under emisjonen. Valg av egenkapitalinstrument var på det tidspunkt ikke
viktig tema i styrets diskusjon.

På spørsmål om konsernstyrets forhold til direktørene for datterselskapen
Sandvik den vurdering at Thorstein Øverland var den som hadde vanskeligst 
akseptere US’ filosofi om at “konsernet er større enn selskapene” (K er størr
S). Han anså livsforsikringsvirksomheten med sine spesielle reguleringer og
storkunder som såvidt spesiell, og hans lojalitet gikk derfor mest til livselsk
fremfor konsernet. Forholdet mellom konsernet og livselskapet måtte imidl
avveies fortløpende. Som illustrasjon på slike avveininger nevnte Sandvik a
etter at holdingselskapet var satt under administrasjon, dukket opp “herre
fonds i livselskapet i størrelsesorden 700 - 800 millioner. Man hadde for så vidt
klar over eksistensen av disse midlene, som skrev seg fra Storebrand-tiden
gere, men det var først i september 1992 at de nøyaktige beløpene ble kjen
måtte da foreta en vurdering av hvorvidt midlene skulle allokeres til livkund
eller til egenkapitalen. Man kom frem til en tilfredsstillende fordelingsnøkkel. M
måtte imidlertid spørre seg om hva midlene kunne vært brukt til dersom ma
blitt oppmerksom på disse tidligere.

Thorstein Øverland var naturlig nok svært opptatt av de særlige reguler
som gjaldt for livselskapets virksomhet, og hva disse medførte for livselska
soliditet. Særlig overfor Vital og Gjensidige var egenkapitaldekningen et kon
ranseparameter. Av denne grunn fremholdt Øverland overfor konsernstyret a
høye andelen av aksjeinvesteringer måtte ned, da denne medførte for stor ris
sponering i forhold til egenkapitalen. Sandvik ble spurt om konsernstyret elle
øvrige administrasjonen hadde hatt vanskelig for å akseptere at Øverland på
måten tok opp livselskapets soliditet. Sandvik forklarte at han selv følte at det
Øverlands plikt når han likevel ble anmodet om å redegjøre for livselskapet i
sernstyre og ikke hadde fått gjennomslag for sine synspunkter hos konserns
Det var likevel ulike meninger om dette. Sandvik tilføyde at han selv satt i sty
livselskapet, og langt på vei delte Øverlands synspunkter, selv om han ikke
var enig i den form synspunktene ble fremført i.

Sandvik oppfattet imidlertid ikke at synspunktene på Skandia-investering
administrasjonen i august/september 1991 var så forskjellige som det i ette
gitt uttrykk for. Derimot var det litt ulike synspunkter da man gikk over til å drø
modellen for en raskere integrasjon mellom de samarbeidende selskapene.
stein Øverland var da særlig opptatt av at fordelene ved en samordning på liv
var overvurdert. Det var i første kvartal 1992 at Øverland formidlet kritikk h
hadde mottatt fra de store livkundene om Skandia-investeringen, og han var d
tatt av at det måtte settes et “tak” for livkundenes del av denne. I annet kvart
det i særlig grad fokusert på egenkapitalproblemene.
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Øverland var opptatt av forholdet til de store kundene i livselskapet. Dette
særlig kollektivkundene. Av andre spørsmål som ble reist av Øverland var se
pets investeringer i fast eiendom, som enkelte av livkundene hadde gitt uttryk
at de følte var for store etter markedsforholdene, og spørsmålet om i hvilken
US skulle utøve “aktivt eierskap” i de selskapene konsernet var stor aksjon
ettersom dette ofte gjalt de selskapene som var kunder eller kunne bli kunder
elskapet, var Øverland redd for å komme i konflikt dersom US skulle la seg re
sentere i disse selskapenes styrer etc. På dette punkt hadde Sandvik et annet
Øverland. Etter Sandviks syn kunne en selektiv styredeltagelse styrke forhol
viktige kunder.

Sandvik gikk deretter over til å forklare seg om administrasjonens arbeid
Skandiainvesteringen spesielt. Sommeren 1991 foregikk et omfattende arbei
å analysere Skandia som selskap. McKinsey ble benyttet som felles konsule
SE-banken og US. I tillegg ble Merrill Lynch engasjert som rådgiver i finansi
spørsmål. Merrill Lynch ble valgt som følge av at Jan Erik Langangen hadde e
kontakt på høyt nivå i selskapet. Man anså videre McKinsey som et naturlig v
a fordi dette selskap hadde bistått ved fusjonen mellom DnC og Bergen Ban
dermed hadde vist at de hadde kompetanse til å påta seg et slikt oppdrag. Pla
dette tidspunkt var at US og SE-banken i fellesskap skulle legge inn bud på
Skandia. Man hadde regnet ut at dersom man kunne erverve Skandia for en s
på SEK 225 – 230 pr aksje ville dette være interessant. Planen var å dele opp
dia slik at SE-banken overtok livdelen for å selge livsforsikring gjennom sine b
filialer, mens US skulle overta skadeforsikringen samt deler av reassuransef
ningen. En del aktiva som verken SE-banken eller US var interessert i, var 
solgt for å finansiere deler av kjøpet. Man kom aldri så langt at det ble tatt st
til hvorledes US skulle finansiere sin del av overtakelsen.

Drøftelsene med SE-banken ble avblåst etter møtet på Lidingø 7 – 8 a
1991. Årsaken til det var at SE-banken hadde urealistiske oppfatninger om Ska
verdi. Opsjonsprisen var for SE-banken et slags “gulv” for hva de kunne tilb
øvrige aksjonærene i Skandia. Sandvik var noe usikker på om det var noe ju
til hinder for å gå ut med et lavere bud, eller om det var en forretningsmessig re

Etter Sandviks syn var det særlig tre økonomiske drivkrefter som lå bak be
ningen om å kjøpe seg opp i Skandia. Den første var at dette ga anledning til å
seg en betydelig markedsandel i det som kunne kalles US’ “hjemmemarked”. 
var basert på en formodning om at barrierene i Skandinavia var i ferd med å fo
uansett tilknytningsform til EF, slik at hele Skandinavia i fremtiden ville kun
være et hjemmemarked for US. Man hadde i denne sammenheng belyst mu
tene for å drive forsikring i andre land, og man hadde foretatt en analyse av bå
svenske og det danske forsikringsmarkedet. Den andre drivkraften var de ko
synergier man ville oppnå med en slik sammenslutning mellom Skandia og US
tredje var at en sammenslutning ville gi et selskap med robusthet og kapitals
Dette var de tre beveggrunner man var opptatt av sommeren 1991. Det var p
tidspunkt de offensive fordeler man var opptatt av, i form av at man ville ska
selskap med gode muligheter for å klare seg i konkurransen med de store euro
forsikringsselskapene. Det defensive poeng som lå i å skape et bolverk mot
peiske interesser oppfattet han først som et selvstendig poeng på høsten ette
banken hadde besluttet å selge sin opsjon.

Sandvik oppfattet konklusjonen etter Lidingø-møtet som at SE-banken 
ville gå videre i et samarbeid med US om å overta Skandia. Denne konklusjon
meddelt i åpent møte, og ble av ham oppfattet som at det ikke var åpnet fo
videre samarbeid. Han var kjent med at det var en viss kontakt mellom Langa
og Bo Ramfors også etter Lidingø, men kjenner ikke til omfanget eller hvilken f
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denne kontakten hadde. Etter bruddet studerte man McKinseys analyser av Sk
Skandia var meget interessant for US som følge av dets potensiale av aktiva
markedsposisjoner det hadde. Man vurderte det imidlertid slik at Skandia dels
en for mangslungen virksomhet, dels drev sine virksomheter for dyrt, og del
med seg en del aktiva som ikke ga løpende avkastning, men som likevel var 
fulle. På dette grunnlag gikk administrasjonen til styret og foreslo at man s
kjøpe aksjer i Skandia.

På spørsmål om Sandvik hadde gjort seg noen refleksjoner om hvorfor SE
ken opprinnelig hadde vært interessert i US som samarbeidspartner, antok S
at dette kunne ha sammenheng med at SE-banken i utgangspunktet hadd
interessert i en nordisk løsning som også omfattet et bank-samarbeid. Han an
også som en mulig forklaring at Jan Erik Langangen ble sett på som en mege
essant person i norsk og skandinavisk næringsliv som følge av hans posisjo
konsernsjef i US og styreformann i Statoil. I ettertid vil ikke Sandvik utelukke
SEB hadde visse vansker med å skjelne mellom Langangens rolle i disse to
menhenger. Sandvik presiserte at dette er refleksjoner har gjort seg i ettertid p
anledning av det spørsmål som ble stillet fra kommisjonens side.

Sandvik fremhevet tre premisser for at US på dette tidspunkt besluttet å g
i Skandia. Utgangspunktet var at SE-banken satt med den opsjon de hadde er
og som banken måtte foreta seg noe med. Det var kjent at banken hadde kj
fast i forhandlingene med Bjørn Wolrath om å oppnå en løsning med Skandia
det annet hadde US det syn at forsikringsmarkedene var i endring, og derfor
foranledige tiltak fra US’ side. Endelig var man av den oppfatning at disse en
gene ville foregå innenfor en viss begrenset tidsramme. Kursen på Skandia-a
var på dette tidspunkt fortsatt høy, og det var rykter i markedet om at flere a
store selskapene ville interessere seg for Skandia, men at disse fortsatt var 
tende fordi SE-banken ennå ikke hadde signalisert hva man der ville gjøre me
opsjon man hadde ervervet.

Dette var de vurderinger man gjorde seg pr 15 august 1991. Situasjone
etter Sandviks oppfatning en noe annen pr 3 september, hvor administrasjon
om at fullmakten ble øket til 20%. Et kjøp av 20% av aksjene i Skandia stilte 
Sandviks oppfatning strengere krav til forutsetningene for kjøpet, spesielt kap
tuasjonen. Diskusjonen i styret ble imidlertid relativt kort og summarisk. Langa
ens presentasjon av saken bar mer preg av strategi enn av økonomi. Man ha
lang agenda på møtet 3 – 4 september 1991, hvor bl a konsernets egenkapita
økonomiske utsiktene for landet og for selskapet skulle behandles. Man kjente
nomien i Skandia fra tidligere styremøter og fra det arbeid som ble gjort i juli, 
Sandvik hadde likevel ønsket seg en grundigere presisering av kapitalsituasj
vedtaket om økning av kjøpsfullmakten.

Sandvik tror han ikke var til stede under den “worst case”-vurdering styret 
tok. Skandia-kursen hadde tidligere vært nede i 110, og selv tenkte han s
“worst case” at kursen kunne synke ned til dette nivået igjen. Han hadde aldri
stilt seg at kursen kunne falle til 45 selv for en kortere periode.

På spørsmål svarte Sandvik at så vidt han kan erindre, var det i tiden etter
tember god kontakt mellom Langangen, Bo Ramfors og Curt Olsson. Bo Ram
ga i nærvær av Sandvik, uttrykk for at selv om de ikke hadde lyktes i august, 
det la seg gjøre å komme frem til en løsning i løpet av høsten. Som tidligere 
hadde han inntrykk av at det også hadde vært en viss kontakt mellom Langan
Ramfors også i tiden mellom 8 august og 3 september, men han har vanskeli
karakterisere denne kontakten. Oppkjøpstanken var forlatt etter 8 august. S
beidsplanene etter dette tidspunkt gikk ut på å skaffe seg en aksjemajoritet i 
dia, for deretter å opptre samlet og fremlegge attraktive løsninger for Skandias
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og aksjonærer. Løsningen skulle fortsatt gå ut på at SE-banken skulle overta
dias livsforsikringsvirksomhet, mens US skulle overta skadedelen og deler av
forsikringsvirksomheten. Deretter var planene at US etter noen tid skulle overt
bankens aksjer, forutsatt at stemmerettsbegrensningen i Skandia i mellomtid
opphevet.

I fellesskap kunne SE-banken og US fremlegge en plan for Skandia som
være attraktiv for Skandias aksjonærer i en situasjon hvor kursen på Skandias
ikke var spesielt høy. Stemmerettsbegrensningen ville da bli opphevet. Sa
anså spørsmålet om stemmerettsbegrensningen som et spørsmål om hvilke
man kunne fremlegge for Skandias aksjonærer. En utvikling som var sanksjon
SE-banken og Volvo ville også blitt akseptert av de øvrige aksjonærene.

Sandvik vurderte det slik at det var saklige grunner til at SE-banken ikke
kommet noen vei med hensyn til et samarbeid med Skandia tidligere, og at
grunnene ikke nødvendigvis ville være gjeldende i forhold til US. Det var dess
kommet inn nye styremedlemmer etter generalforsamligen i Skandia i mai 1
Sandvik anså det som realistisk at SE-banken og US kunne fremlegge plane
fikk gjennomslag hos et flertall i Skandias styre. Bo Ramfors anså hele tiden B
Wolrath som en anstøtssten i forhold til Skandia, mens Jan Erik Langange
uttrykk for at han kjente Bjørn Wolrath fra før, og var mer optimistisk med hen
til mulighetene for å vinne frem i forhold til ham. Man vurderte den situasjo
Wolrath ville anse SE-bankens og US’ aksjon som en fiendtlig handling, men
anså at det vesentlige for styret i Skandia likevel ville være hva som ville komm
av et samarbeid i form av verdier og synergier. Man mente at Wolrath måtte
holde seg til dette og til styret. US’ alternativ ville betjene eiernes kapital be
Man hadde også sørget for å “teste” dette synspunktet i det svenske industrim
og responsen var positiv. Man antok derfor at Wolrath i denne situasjonen i al
ville måtte komme opp med et bedre alternativ dersom han skulle få styret me
på å avvise US.

I ettertid kan det nok synes som om US undervurderte det maktspillet som
gikk i og omkring Skandia og SE-banken. Ingen fra US’ side hadde tidligere 
ringer fra forsøk på fiendtlig virksomhetsovertakelse i Sverige.

Etter styremøtet i SE-banken 17 oktober fikk man en følelse av at det alter
man hadde arbeidet med, ikke ville få gjennomslag i SE-bankens styre, og
antok at banken planla et salg. På dette tidspunkt tok man opp med konsern
hvorvidt US i så fall skulle legge inn bud på SE-bankens aksjer, men dette bl
kastet som umulig såvel resultatmessig som kapitalmessig. Langangen ha
denne sammenheng vært hos finansministeren (31 oktober) for å spørre om
eventuelt kunne tenkes å ville bistå ved et slikt kjøp, men fikk avslag et par d
senere.

Når det gjaldt SE-bankens strategi høsten 1991, mente Sandik at Bo Ra
hadde gitt et dekkende bilde av bankens stilling til US. Man kjente “føringene” i
banken fra møtene i juli, og man “krysspeilet” også ved hjelp av de kontakter M
insey og Merrill Lynch hadde. US anså SE-banken som en realistisk samarb
partner helt frem til midten av oktober. Når banken deretter valgte å legge s
beidet til side, antar Sandvik nå at dette kan ha sammenheng med tre forho
det første tror han at det kan ha vært delte oppfatninger innad i bankens st
administrasjon. For det annet kan vurderingen av om et samarbeid med U
ønskelig, ha sammenheng med hvorledes man vurderte gjennomførbarheten 
sjektet. Endelig kan det også ha vært bankens økonomiske situasjon so
utslagsgivende, men dette tviler Sandvik på, ettersom han tror SE-banken 
tidspunkt vurderte sin stilling som sterk.
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Hafnia hadde hele høsten vært aktive i forhold til Thorleif Borge. Det ha
også vært en viss kontakt med Pohjola, som eide 10,5% av Skandia, og det 
oktober holdt et møte i Oslo med representanter fra Pohjola og Bjørn Wolrath
forsøke å komme frem til en felles løsning. Dette lyktes ikke. Wolrath var un
møtet mest opptatt av “hvem som egentlig eide” de aksjene US hadde kjøpt
virket som om han trodde at US opptrådte som stråmann for en annen inv
Dette møtet avklarte imidlertid at finnene ville kunne gi sin tilslutning til U
bestrebelser i de videre forsøk på å få i stand en nordisk løsning. Etter at det b
at SE-banken ville avhende sin aksjepost, ble det nærliggende å se på en sli
nordisk løsning. I midten av november lot US foreta en vurdering av Hafnias 
nomiske stilling. Vurderingen ble foretatt av McKinsey, med sedvanlig grundig
Hafnias egenkapital var på kr 6 mrd, men en betydelig del var bundet opp i ak
Baltica, hvor Hafnia eide 34%. Man foretok derfor også en vurdering av Bal
Dette selskapet drev en betydelig og lønnsom skadevirksomhet. I beregninge
skutterte man en negativ utvikling av datterselskapet Baltica Bank. Man unde
derte imidlertid omfanget av den negative utviklingen. Hafnia ble vurdert å ha e
strekkelig kapitalgrunnlag, og en drift som var rimelig grei.

Sandvik karakteriserte planene om et samarbeid med Hafnia og Pohjola s
US holdt fast på det som var selskapets strategi, men at man nå vurderte andr
å oppnå dette på. Møtet hevet kl 1420.

***
REFERAT FRA SAMTALE MED JARLE ERIK SANDVIK ONSDAG 1

SEPTEMBER 1993 KL 1230
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Håkon Angell og Ja

Erik Sandvik.
Sandvik ble bedt om å fortsette sin redegjørelse for kontaktene som ble et

med Pohjola og Hafnia i november 1991. Sandvik forklarte at Langangens og
ges samtaler med Hafnia viste en samstemmighet i synet på utviklingen inne
sikring i Norden, og i synet på betydningen av å etablere en betydelig eierpo
i Skandia. Tilbakemeldingene fra de første samtalene med Pohjola var ikke
tydelige. Etter møte den 16 november i Finland fikk Sandvik likevel inntrykk a
Pohjola ikke lå langt fra Hafnias og US’ synspunkter. Pohjola ønsket ikke å b
minoritetspartner i en fusjon mellom Skandia, Baltica og Pohjola der Victoire 
få en betydelig eierposisjon. Pohjola signaliserte entydig at de var villige til å
sin aksjepost i Skandia dersom det skulle til for “løfte ut” SEBs aksjepost, og 
gjennom legge forholdene til rette for en utvikling mellom de fire nordiske fo
kringsselskapene Pohjola, Hafnia, US og Skandia. Sandvik mente å huske a
gangen på møtet i Finland fikk fullmakt til å forhandle med SEB på vegne
Pohjola for de prosenter man var enige om at Pohjola skulle overta.

Etter møtet i Finland ble det ført forhandlinger mellom SEB, Hafnia og 
hvor partene ble enige om en skisse som inneholdt vilkårene for overtakelse
støre andel av SEBs aksjepost. Partene ble også enige om hvor stor aksjepo
skulle beholde, samt om den forretningsmessige utvikling på forsikringssiden
SEB skulle støtte. Denne skissen ble deretter presentert på US’ styremøte d
november, hvor styret ga sin tilslutning.

Da partene noen dager etter i København skulle forhandle frem skissen t
pliktende avtaler, viste det seg at Pohjola falt ut. Det oppsto da en ny situasjon
gangen mente at “toget gikk der og da” og at US’ aksjonærer likevel var best
med at avtalene ble inngått uten finnene. Man valgte derfor å ferdigforhandle
lene med SEB og Hafnia. Etter Sandviks oppfatning var dette en fornuftig a
ning. Samme dag som SEBs styre skulle vedta salg av aksjeposten hadde d
kommet inn et bud fra Baltica.
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Finnenes tilbaketrekning innebar imidlertid så viktige endringer i de forut
ningene som US’ styre hadde fått seg skissert den 18 november, at Sandvik
dette nødvendiggjorde at Langangen tok forbehold om styrets godkjenning. 
ble akseptert av de andre partene. Mediadekningen etter pressekonferansen
november gjorde imidlertid at Langangens forbehold ble en formalitet. Deknin
var av en slik karakter at styret vanskelig kunne komme til et annet resultat. A
nativet ville innebære et bytte av konsernsjef.

Da Langangen og Sandvik reiste til København var oppfatningen at grunn
for forhandlingene var den skisse som var forelagt styret den 18 november. De
da bli god tid til å forberede presentasjonen på den etterfølgende pressekonf
som skulle avholdes etter SEBs styremøte den 22 november. Finnenes tilbak
ning medførte at tiden ble knapp. Villum Hansen hadde med seg transparen
presentasjonen som Sandvik senere forsto var et resultat av et prosjekt McK
hadde utarbeidet for Hafnia tidligere. Transparentene innebar en ny innfallsv
og en forskyvning av strategien som ikke hadde vært diskutert tidligere. Det d
sive var her tillagt stor betydning ved at det ble fokusert på hvordan man k
holde utlendingene ute. Sett i ettertid var transparentene også tvetydig på v
punkter. Man forutså ikke den vekt transparentene ville få ved presentasjon
hvordan denne kunne benyttes av Wolrath. Han hevdet at presentasjonen på 
konferansen innebar at hver av partene skulle drive sin virksomhet som fø
unngå konkurranse på hjemmemarkedet. Ellers skulle ingenting skje.

Langangen ringte Wolrath samme dag og ba om samtaler. Dette passet 
tidspunkt ikke Wolrath. Det ble derfor avtalt og senere gjennomført et møte d
desember. Sandvik opplevde at Hafnia, Pohjola og US på dette møtet forsøkte
blere en dialog med Wolrath om den videre utvikling i Skandia, noe Wolrath a
Stemningen på møtet ble også etterhvert preget av at Wolrath samme dag had
ut i Bergens Tidende med en påstand om at Langangen skulle ha bedt Wolra
mindre priskonkurranse fra Vesta på det norske markedet.

Etter råd fra SEB gjennomførte Langangen og Villum Hansen bilaterale sa
ler med Skandias aksjonærvalgte styremedlemmer i dagene etter presseko
sen. Formålet var å presentere seg og redegjøre for konsortiets strategi, for de
nom å berede grunnen for en omlegging av stemmerettsbegrensningene. T
meldingene som Langangen ga fra samtalene var at disse hadde gått bra. Det 
ett sted man hadde kommet til lukket dør, hvilket var hos Sven Wahlgren. De
også arrangert et møte med Skandias styreformann, Sven Søderberg, hvo
hadde bedt om å få observatører inn i Skandias styre – såkalt “adjungerande”. 
SEBs styreformann, Curt Olsson, var dette en vanlig fremgangsmåte når de
inn nye tunge representanter på eiersiden mellom de ordinære generalforsa
ene. Søderberg hadde i et brev til Hafnia og US åpnet for en slik mulighet.

Den 11 desember kom det indikasjoner på at Langangen og Villum Ha
likevel ikke hadde oppnådd slik oppslutning som man hadde trodd etter møten
Søderberg og de øvrige styremedlemmene. Skandias styre sa da nei til slik “
gerande”. Det ble imidlertid åpnet for avklarende samtaler mellom Skandia o
nye eierne. Det ble deretter avtalt et møte den 27 desember 1991.

Før møtet den 27 desember skjedde det særlig to ting. Partene hadde for d
ste en oppsummering av hvor presise Langangen og Villum Hansen hadde
overfor Skandias styremedlemmer. Mangelen på klarhet på dette punkt kun
gitt Wolrath et poeng i forhold til hans eget styre. Det var derfor viktig å få frem
partene ønsket en integrering så hurtig det lot seg gjøre. Det andre var at S
like før jul forsøkte å fusjonere med Baltica. Styret i Hafnia hadde gjort det kla
selskapets aksjepost i Baltica skulle selges etter at Hafnia gikk tungt inn i Ska
Etter avtale skulle Baltica finne en kjøper til aksjeposten. Skandias styre va



NOU 1994:7
Vedlegg 1 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 371

kt til
altica
 at sty-

afnia,
n til sitt
ig å få
delige

rsik-
nin-

Han så
 på en
et at

 27
il å bli
andia
n satt
ss US
hadde
rt med

nnelig
 makt,
 og så
pfat-

andia
de nye
 even-
ådde
a sam-
andvik
 langt

e med
t. Etter
lrath
 med
rman-

n 22
tts-

de fått
le ført
nken,
et var

å tung
 SEBs
 kunne
jene.
første

 det
sammenkalt på kort varsel lørdag den 21 desember, hvor Wolrath fikk fullma
å kjøpe aksjene dersom Hafnia var villig til å selge aksjeposten til Skandia. B
måtte dermed opplyse Hafnia om at kjøperen var Skandia, noe som medførte
ret i Hafnia likevel ikke ville selge aksjeposten.

Pohjola hadde vært like interessert i et nordisk samarbeid som US og H
men hadde pekt på at de ikke hadde de samme behov for tempo med hensy
innenlandske marked. Dette skyldtes både språket som gjorde det vanskel
innpass, og at det finske livmarkedet var organisert på en annen måte. En bety
andel av markedet var bl a monopolisert. Når det gjaldt industriforsikring og fo
ring utenfor Norden var det ingen forskjell. Da Pohjola gjentok de samme hold
gene på møtet den 27 desember, kom dette ikke overraskende på Sandvik. 
det ikke som noe avgjørende eller spesielt at Pohjola ikke ønsket å være med
raskere integrasjon. Etter Sandviks oppfatning var det en viktigere begivenh
Pohjola ikke ville være med å ta sin andel den 22 november.

Sandvik bekreftet forsåvidt det synspunkt at utviklingen frem til møtet den
desember innebar at Skandia skiftet fra å være et objekt for en overtakelse t
en selvstendig samtalepartner. Etter Sandviks oppfatning fortsatte likevel Sk
å være et objekt ettersom det var en kjensgjerning at Hafnia og US tilsamme
med en betydelig aksjepost. At Skandia skulle bli en samtalepart i den prose
og Hafnia nå hadde lagt opp til, var ikke vesentlig annerledes enn det Sandvik 
forestilt seg på forhånd. Det som ble annerledes var at samtalene ikke ble fø
basis i et entydig mandat fra Skandias styre.

Sandvik ble bedt om å kommentere at US hadde beveget seg fra en oppri
stategi hvor man gjennom et angrep skulle trenge inn i Skandia ved å benytte
til en situasjon hvor man sammen med Skandia satt rundt et forhandlingsbord
og si diskuterte hvordan denne inntrengningen skulle skje. Etter Sandviks op
ning innebar et slikt resonnement at grensen ble trukket for skarpt. Styret i Sk
hadde instruert administrasjonen og styreformannen om å føre samtaler med 
eierne for å avklare hva som skulle være grunnlaget for eierskapet og for en
tuell samordning mellom selskapene. Dersom US og Hafnia likevel ikke oppn
noe med disse samtalene, ville fremdeles muligheten være til stede å gjenoppt
talene med styremedlemmene. Selv om prosessen ble annerledes enn S
hadde forestilt seg på forhånd, var det som nå var tema for diskusjonene ikke
unna det Sandvik hadde regnet med.

På spørsmål om det den 27 desember var indikasjoner på at Wolrath “spilt
flere ansikter”, svarte Sandvik at det var delte synspunkter på dette spørsmåle
Sandviks oppfatning var det på det tidspunkt ikke indikasjoner på hvordan Wo
ville komme til å opptre. Det var uansett etablert kontakt med Skandias styre og
styreformannen Sven Søderberg. Man kunne dengang ikke gå ut fra at styrefo
nen var underlagt sin egen konsernsjef.

Sandvik ble bedt om å kommentere hvorfor US ved avtalen med SEB de
november, ikke gikk inn for å forplikte SEB i forhold til opphevelse av stemmere
begrensningene – noe US hadde gjort i det utkast til avtale som US’ styre had
seg forelagt på styremøtet den 4 november. Sandvik svarte at så lenge det b
bilaterale samtaler med SEB, hvor meningen var at US alene skulle løfte ut ba
måtte dette være avhengig av at stemmerettsbegreningene var opphevet. D
vanskelig å tenke seg at US skulle sitte som en langsiktig aksjonær med en s
post uten å være sikret innflytelse. Når det derimot ble spørsmål om å erverve
interesser sammen med Hafnia og Pohjola, ville det etablere et eierskap som
sitte langsiktig. Meningen var da at US skulle gå opp fra 20 til 25 % av aks
Budsjettet for 1992 viste at dette ville kunne gå med en kapitalutvidelse innen 
halvår 1992. Etter Sandviks oppfatning var dette en forsvarlig posisjon selv om
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ikke lå noen automatikk i at stemmerettsbegrensningene ble fjernet. Pohjola, H
og US ville etter at SEB var løftet ut, ha en samlet eierskap på ca 58 % av Sk
aksjene. Dette ville åpne for en prosess som ville innebære en endring av ste
rettsbegrensningene.

En endring av stemmerettsbegrensningene kunne skje som et forslag fra
dias styre, etter at styret hadde vurdert den strategi for Skandia som de nye e
presenterte. Man hadde god kontakt med miljøet rundt SEB og Volvo. Tilbake
dingene fra disse gjorde at denne fremgangsmåten fremsto som realistisk. Sp
let ble også grundig belyst og drøftet i US’ styre.

Det at partene kunne sitte langsiktig, gjorde etter Sandviks oppfatning at 
arbeidet for eierene. Et selskap kunne ikke føre krig mot eierene over tid uten
tidig å avskjære seg fra kapitalmarkedet. Kapitalmarkedet vurderte generelt 
dias stemmerettsbegrensninger som modne for avvikling. En omlegging vil
betydning for selskapet i forhold til EF og for mulighetene for tilgang på interna
nal kapital. Skandia ville i tillegg få problemer i sitt eget marked, dersom det op
en vedvarende forskjell i syn mellom administrasjonen og eierene om utøvels
stemmeretten.

“Newco”-modellen var den overbygning som skulle eie den felles forsikrin
virksomhet. På møtene i januar og februar ble det diskutert forskjellige mu
strukturer for det felles eierskap. De forslag som ble lagt frem av partene var t
set forslagsstillerenes interesser. Hafnia var bl a opptatt av et dansk holdings
mens Wolrath og Skandia etter Sandviks oppfatning søkte en modell der det 
tes mest mulig egenkapital. Forretningsvirksomheten var et annet komponen
samtalene. Sandvik opplevde denne perioden som konstruktiv, når det gjaldt
på forretningsvirksomheten og på de synergier man kunne oppnå.

De utredninger som ble gjort viste at Danmark pekte seg skattemessig u
det mest gunstige stedet å legge holdingselskapet. Danske skatteregler åp
skattekonsolidering på verdensomspennende basis, noe som veide opp for d
høyere skatteprosenten i Danmark i forhold til Norge. Sverige var mindre gun

På spørsmål om det var realistisk å nå frem til løsninger som var forenlig
de forutsetninger US’ styre hadde lagt til grunn, svarte Sandvik at styret særl
opptatt av at organiseringen av fondsforvaltningen skulle sikre norsk innflytels
at man skulle drive forsikringsvirksomhet fra Norge. Dette ville det ha vært m
å få til.

På spørsmål om ikke de fremskritt som ble gjort under forhandlingene i ja
og februar, når det gjaldt synet på en felles forretningsvirksomhet, på det tid
ville danne et godt grunnlag for US til å gå ut til markedet med informasjon 
sikte på å legge ut en emisjon, svarte Sandvik at han kunne være enig i det. 
hetene til å informere fra forhandlingene var imidlertid avskåret mens man fre
les hadde noe fornuftig å si. Som resultat av Wolraths informasjon til media h
Søderberg lovet at denne virksomheten skulle opphøre. Vilkåret var imidlertid
andre styreformennene gjorde det samme overfor sine konsernsjefer. Det gik
for bare ut knappe pressemeldinger fra møtene.

Den 24 mars 1992 var det et møte i Oslo mellom styreformennene og kon
sjefene i Hafnia, Skandia og US hvor man skulle drøfte de skisser som var lag
om anskaffelse av kapital. Sandviks holdning dengang og i dag er at dersom p
hadde ønsket å komme frem til et resultat, ville ikke kapitalspørsmålet vært 
hindring. Sandvik visste ikke på det tidspunkt hvor prekær den økonomiske s
sjonen var for Hafnia. Han var heller ikke klar over de samtaler som hadde blit
på forhånd mellom styreformennene Søderberg og Christensen med sikte p
istand særløsninger. Hafnia skulle imidlertid presentere regnskapene i ap
trengte en snarlig løsning. Hafnia innledet derfor bilaterale samtaler med Sk
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om en integrasjon hvor Hafnia skulle ha styrerepresentasjon i Skandia. Skan
US innledet samtidig bilaterale samtaler om en reassuranseavtale.

Reassuranseavtalen ble forhandlet av Søderberg og Wolrath for Skandia
Borge og Langangen for US. Sandvik hadde inntrykk av at Skandia hadde bet
interesse i å overta Hafnia og at de trengte US’ aksjepost som vederlag til H
aksjonærer. Sandvik opplevde derfor at US hadde en forhandlingsposisjon. D
Skandia fikk hånd om Hafnia, ville selskapet samtidig få hånd om 34 % av ak
i Baltica. Skandia ville på den måten oppådd å ha kommet langt i europeisk fo
ring.

Slik gikk det ikke, noe særlig Skandia kunne være glad for. Fire måneder s
så man at Hafnia var et “sluk”, og seks måneder senere så man det samme m
tica. Ingen så dybden i disse slukene på dette tidspunkt. Så sent som i juli skjø
nias aksjonærer DAK 2 milliarder inn i selskapet.

Reassuranseavtalen var etter Sandviks oppfatning god, tatt i betrak
omstendighetene og måten forhandlingene foregikk på. US skulle overdra 18
av Skandia-aksjene mot betaling i form av likvide aktiva, fri avbenyttelse av re
vene frem til utbetaling skulle finne sted, samt garantier for alle reservene fo
kontrakter tegnet før overtakelsen. US overtok også liv-reassuransevirksom
og derved “embedded value”, dvs nåverdien av differansen mellom den mar
messige avkastning og den avkastning forsikringstakerene er garantert. Op
mert tilsvarte vederlaget etter Sandviks oppfatning omtrent kostpris for Ska
aksjene, dersom man gjør et tillegg for synergier.

Økonomisk sett var avtalen grei. Etter Sandviks oppfatning har svensk
ettertid gitt en fremstilling av reassuranseavtalen som ikke er i samsvar med d
tiske forhold. Meningsforskjellene innad i US gikk på om US skulle videreføre r
suranse som et sentralt og oppgradert satsningsområde. Sandviks vurdering
man burde frigjøre kapital fra reassuransen og nedbetale gjeld. Det ville ikk
enkelt å emittere på grunnlag av økt satsing på reasssuranse. Alternativt kunn
avhende deler av reassuranse-virksomheten til en stategisk investor.

Skandia oversatt fristen som var satt for “due diligence”-undersøkelsene i
nia. Sandvik antok at Skandia oversatt fristen fordi de ønsket å argumentere m
det var funnet mye rart i Hafnia, og på det grunnlag forsøke å forhandle prisen
Wolrath var imidlertid ikke oppdatert mht opinionen og stemningen i Danm
Hafnia kansellerte avtalen etter fristens utløp den 30 april 1992.

Etter at reassuranseavtalen falt bort, ble diskusjonene i US særlig konse
om tre forhold. Det ene var om man skulle videreføre samtalene med Skandia
gangen hadde telefonsamtaler med Wolrath som viste interesse for dette. De
var om US skulle sitte som langsiktig eier i Skandia. En betingelse ville her væ
US skaffet seg et kapitalgrunnlag. Det tredje forhold som ble diskutert var
mulighetene var tilstede for å avhende Skandia-aksjene og få frigjort kapital p
måten. Det ble også laget en detaljert vurdering av hvordan stemmerettsbegre
gene kunne overvinnes på Skandias generalforsamling. I styremøtet den 7 m
det konstatert at reassuranseavtalen hadde bekreftet verdien på Skandia-aksj
måtte imidlertid skaffe kapitalgrunnlag for å sitte med disse. Alternativet var et
for å få frigjort midlene. Styret gikk igjennom en rekke muligheter som adminis
sjonen skulle utrede til neste styremøte.

Samtalene med Skandia om å overta den internasjonale delen av virksom
ble deretter videreført ved Lloyd Briggs fra US. I midten av juni kom adminis
sjonen til at videre diskusjoner med Skandia hadde lite for seg. Dette skyldte
at man ikke hadde nådd frem overfor aksjonærene eller media da man i mai f
hadde presentert en mulig reassuranseløsning med Skandia. Det var liten o
ning om denne type forretning. De Sandvik hadde snakket med mente at en s
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ning i beste fall kunne være en finansiell løsning, og at US deretter burde selg
ut. Administrasjonen så også at resultatene fra reassuransevirksomheten i US
første månedene av 1992, ikke bar bud om den positive utvikling i reassurans
kedet som man tidligere hadde forventet. US kunne ikke gå ut i egenkapitalm
det med en emisjon på kr 2 milliarder på et slikt grunnlag.

I februar 1992 ble det ført diskusjoner om den interne organisering i US,
primært gikk på to forhold. Det ene dreiet seg om liv- og skadeselskapet og 
skadeselskapets salg av livprodukter. Det andre gjaldt konsernets informasjo
nologi, hvor både liv- og skadeselskapet mente de hadde for liten innflytelse. H
og Vold ble bedt om å utrede situasjonen. Konklusjonen ble presentert i juni.

Sandvik ble bedt om å kommentere hvilke “fremlagte samarbeidsplaner” s
følge styreprotokollen ble fremlagt for styret den 9 oktober 1991. Sandvik fork
at dette dreide seg om det samme konsept som senere ble fremlagt for styre
november. Dette gjaldt at US over tid skulle erverve SEBs aksjepost og etable
majoritetsposisjon i Skandia. På spørsmål om dette representerte en endring
tidligere stategi, svarte Sandvik at endringene av taktikken muligens var så st
det kunne hevdes at også strategien ble endret. Etter Sandviks mening ønsk
likevel å oppnå det samme som tidligere, og at det bare var virkemidlene fre
målet som ble endret. Den telefaks som ble sendt til styret den 17 oktober, hv
ble bedt om en utvidelse av kjøpsfullmakten fra 20 til 22,5 %, antok Sandvik v
forlengelse av det som ble skissert på styremøtet den 9 oktober. Møtet ble he
1620.

***
REFERAT FRA SAMTALE MED THORSTEIN ØVERLAND TORS-

DAG 2 SEPTEMBER KL 1230
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Håkon Angell og Tho

stein Øverland.
Formannen innledet med å vise til granskingskommisjonens mandat og arb

form. Hun gjorde Øverland oppmerksom på at han ville bli å betrakte som par
de rettigheter det medfører. Fremgangsmåten med hensyn til referater ble gje
gått.

Øverland har tidligere oversendt kommisjonen et notat (“pro memoria”), h
Øverland bl a har gitt en beskrivelse av sin rolle som administrerende direktør 
Storebrand Livsforsikring AS, sett både i forhold til UNI Storebrand-konse
generelt og til Skandia-saken spesielt. Øverland fastholdt den forklaring han h
gitt og samtykket i at notatet i en noe bearbeidet versjon følger som vedlegg til
referat.

På spørsmål innledet Øverland med å gjøre rede for sin utdannelse og 
messige bakgrunn frem til han ble tilsatt som administrerernde direktør i UNI
rebrand Livsforsikring AS (US Liv). Opplysningene er inntatt annet sted i rap
ten.

Øverland ble bedt om å redegjøre for når og hvordan han første gang ble 
tert om SE-Bankens (SEBs) henvendelse til UNI Storebrand (US). Øverland
klarte at han første gang ble orientert om henvendelsen på konsernledermøte
møte) sommeren 1991, sannsynligvis den 2 juli 1991. Konsernledelsen fikk 
fremstilling av SEBs situasjon hvor banken satt med en betydelig aksjeops
Skandia. SEB hadde ikke kommet noen vei med konserndirektøren i Skandia,
Wolrath, og ønsket nå å integrere Skandias livvirksomhet i banken. Dette foru
en sterk alliert som kunne overta Skandias skadevirksomhet og samtidig s
beide om å restrukturere den internasjonale delen av virksomheten. Tanken b
å gå ut med et felles bud om å overta samtlige aksjer i Skandia. Man ville da 
full kontroll over selskapet, og ville på den måten løse problemene med ste
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rettsbegrensningene. Disse hadde vært en av årsakene til at SEB tidliger
hadde nådd frem.

Øverland opplevde dette eller det påfølgende KL-møtet den 2 juli som
eneste hvor Skandia-saken ble undergitt en systematisk drøftelse i dette orga
gangen la opp til en diskusjon om SEBs henvendelse var noe å gå videre på
hver enkelt deltaker komme med sine synspunkter. Borge har senere nev
Øverland at han var til stede i møtet 2 juli 1991. Øverland husker imidlertid s
behandlingen godt , fordi det var en viktig sak og fordi det var uvanlig at ordet 
rundt bordet slik at hver enkelt måtte uttale seg. Øverland var den eneste som
gått imot et slikt prosjekt da dette etter hans oppfatning var uforenelig med den
tegi US tidligere hadde lagt opp til. Et nytt løft uten at den pågående fusjonspr
var avluttet ville innebære at administrasjonen ble nødt til å konsentrere sin t
noe annet. Øverland husker også å ha sagt at et fiendtlig oppkjøp av en se
bedrift som Skandia, ville medføre betydelige problemer. Dette både i forho
holdningene blant Skandias ansatte og i forhold til selskapets eksisterende k
masse. Dessuten kunne et slikt oppkjøp medføre en ny belastning på US-kon
mediaomtale i Norge. Konklusjonen på KL-møtet ble at US skulle fortsette drø
sene med SEB og foreta en grundig analyse av selskapet. Selv om Øverland d
var i mindretall, syntes han likevel saken hadde blitt underlagt en god vurde
sprosess hvor alle relevante synspunkter ble vurdert og overveiet. Øverland a
terte at andre så annerledes på saken.

Øverland ville ha hevdet de samme synspunktene idag. Etter Øverlands o
ning er også betydningen av størrelse i forsikring betydelig overdrevet som f
for å være konkurransedyktig. Dette er tankegods fra industrien som ikke
videre lar seg overføre til servicebedrifter. Fordelen av å være stor med hen
fordeling av kostnader etc, vil på et gitt punkt oppveies av “complexity costs”,
de kostnader som er forbundet med å holde orden og oversikt over alle enhe
et konsern. Øverland viste også til agumenter som det gamle UNI-styret hadd
presentert under en studietur til Brussel, hvor en representant fra McKinsey h
fremholdt at størrelse i forsikring bare innebar marginale fordeler. Det helt av
rende var evnen til å drive en virksomhet hvor man var avhengig av kompeta
hos mange ansatte. Dette gjaldt spesielt innen skadeforsikring hvor svært m
innehar betydelige fullmakter. Disse inngår daglig avtaler med forsikringsku
etter en vurdering av risiko, hvor gale vurderinger vil innebære store tap. McKi
hadde beregnet at forskjeller i kompetansenivå som innsatsfaktor utgjorde op
% av premievolumet. Størrelsen av de gevinster som kunne hentes inn i fo
synergieffekter ved en sammenslutning var derimot bare anslått til 0-3%. En 
nasjonal strategi som innebar oppkjøp ville således bare være lønnsom derso
skapet hadde særlig kompetanse til å drive forsikringsvirksomhet og samtidig h
evnen til å eksportere denne. Etter Øverlands mening var disse faktorene ikk
vektlagt i forbindelse med Skandia-kjøpet. De fleste la til grunn for sine standp
ter at størrelse var av avgjørende betydning, og at UNI Storebrand måtte bl
større for å være konkurransedyktig på sikt.

Engh var presis ved utarbeidingen av møtereferatene fra KL-møtene. 
gjaldt særlig hvorvidt en sak hadde blitt drøftet av konsernledelsen, eller om
bare var gitt en generell orientering. KL-møtene var ikke et forum hvor det ble
fet vedtak, men var mer et samordnende og rådgivende organ. Der det etter fo
ende drøftelser var oppnådd enighet, kunne dette reflekteres i møtereferaten
at “forslaget fikk alminnelig tilslutning”. Ved en gjennomgang av de referater s
omhandler Skandiasaken, vil man kunne se at denne formuleringen aldri e
brukt. Dette skyldes at det aldri var slik enighet. I følge Øverland medførte de
behandlingen av Skandia-saken i KL-møtene stort sett begrenset seg til orien
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ger. Selv om det etter orienteringene også var meningsutveksling, foregikk
reelle diskusjon mellom styret og konsernsjefen og hans sentralstab. Dette ka
ha sammenheng med at arbeidsfordelingen ble slik at den øvrige konsernle
herunder Øverland og Kristoffersen, brukte sin tid på driften av sine respektive
rative selskaper, mens Langangens tid og kapasitet ble bundet opp i Skandia-

På spørsmål om det tidligere hadde vært ført diskusjoner innad i US om e
disk strategi, forklarte Øverland at det etter fusjonen hadde blitt arrangert et 
leggingsmøte for konsernledelsen i mars 1991. Langangen eller Sandvik had
holdt et innlegg med fremvisning av foiler. Innlegget hadde tatt for seg makrob
av utviklingen i Europa, med en beskrivelse av den verden US levde i. Såvidt 
land kunne huske, ble det ikke trukket noen konklusjoner. Øverland hadd
uttrykk for at US måtte integrere det beste fra de fusjonerte selskapene og
fokus på driften. Det ble deretter vedtatt at Øverland skulle sette igang en disk
eller prosess hvor US fokuserte på driften. Dette startet med at Øverland ho
foredrag om temaet for samtlige direktører og ass direktører i US den 26 april 
Den skriftlige versjonen av foredraget fikk ganske vid distribusjon blant ledern
flere nivåer i selskapet. Øverland opplevde at det var alminnelig aksept for at
tegien var å bli sterkere i Norge før selskapet gikk til eventuelle investeringer i 
landet.

I slutten av juli hadde Langangen for øvrig sagt til Øverland at han måtte 
forberedt på å få tilbud om stillingen som leder for Skandias skadevirksomhe
forhandlingene gikk i orden. Øverland hadde svart at han ønsket å fortsette d
følte han hadde begynt på i sin nåværende stilling i US Liv. Han hadde også
holdt at det måtte være galt å ansette en nordmann i denne stillingen. Man v
nok problemer med å motivere de ansatte i Skandia etter et fiendtlig oppkjøp

Etter at Lidingø-forhandlingene den 7 og 8 august 1991 brøt sammen, r
Øverland med at Skandia-saken var skrinlagt.

Øverland husket ikke styremøtet den 15 august som en dramatisk ven
saken, selv om styret ga administrasjonen fullmakt til å kjøpe seg opp til 10 
aksjene i Skandia. Dette ble også illustrert på KL-møtet den 2 september hvor 
dia-saken ble behandlet under “eventuelt”. Øverland fikk da det inntrykk at
International kun skulle foreta visse oppkjøp i markedet som ledd i en form
beredskapstiltak hvor formålet var å følge med og få innsyn i selskapet. De
således ingen tegn på at noe stort var i utvikling.

På styremøtet på Refsnes den 3 og 4 september ga styret fullmakt til kjøp a
til 20 % av Skandia-aksjene. Beslutningen kom som en stor overraskelse for 
land. Han husket at dette bl a også hadde kommet overraskende på Engh, som
kommentert til Øverland etter styremøtet at “der tok styret en stor beslutn
Øverland oppfattet at beslutningen var basert på en åpen strategi hvor US 
være i posisjon i tilfelle noe hendte. Dette var en helt annen strategi i forhold t
som hadde vært drøftet før forhandlingene på Lidingø, hvor siktemålet hadde
å få full kontroll over Skandia gjennom en overtakelse.

Styremøtet på Refsnes var opprinnelig berammet som et policymøte og ik
beslutningsmøte. Det var således ikke lagt frem noen skriftlig innstilling fra ad
nistrasjonens side. Skandia var heller ikke satt opp som et selvstendig pun
agendaen. Langangens innlegg var langt og velformulert. På spørsmål svarte
land at han ikke opplevde fremstillingen som noe påfallende eller insisterende
hadde mer preg av entusiasme slik Langangens form ofte var. Langangen gje
gikk for styret situasjonen i europeisk forsikring hvor utviklingen bl a gikk mot
større integrasjon mellom forsikring og bank, en kombinasjon Langangen h
liten tro på. Derimot mente han at det lå betydelige gevinster i å slå sammen
kringsselskaper. Vi ville snart stå overfor et felles nordisk forsikringsmarked,
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den forbindelse var Skandia-toget ikke gått. US kunne fremdeles utnytte de m
heter som lå der. SEBs problem var tidsfristen på sin opsjon. Banken måtte 
bestemme seg for hva de ønsket å gjøre med denne innen kort tid. Skandi
“spill” der US måtte være til stede i det rommet hvor Skandia skjebne ble avg

Den vanlige behandlingsformen var at administrasjonen la frem skriftlige 
stillinger til vedtak for styret. På to områder ble denne praksis fraveket. Oppk
av Skandiaaksjer startet med en styrebeslutning etter en muntlig orientering. 
det derved var styre og konsernsjef som på denne måten grep initiativet, kom
prege den videre saksbehandling, dvs. at mye av strategien videre ble utforme
log mellom konsernsjef og hans stab og styret. I forbindelse med de diskusjone
ble ført om Skandia var også innhenting av ny egenkapital et gjennomgående
Noen av styreremedlemmene representerte samtidig de store aksjonærene
Representantene for eierene signaliserte stadig i styremøtene at tiden ikk
moden for å stille opp med ny kapital, og dette var sannsynligvis årsaken til at
gangen unngikk å fremme formelle forslag om en kapitalutvidelse.

Øverland ble spurt om han på Refsnes-møtet ga uttrykk for sin negative 
ning til styrets beslutning. Øverland svarte at det var utenkelig i et styremøte
mot et forslag som Langangen fremmet for styret. Da måtte han heller trekke s
sin stilling.

På spørsmål om Øverland etter styrets beslutning på Refsnes tok opp denn
Langangen eller andre, svarte Øverland at han hadde fremholdt under diskus
på KL-møtet etterpå at US tok en større risiko en han mente at et forsikringsko
burde gjøre. Et så stort enkeltengsjement ville innebære at US som konsern “
eggene i en kurv”, selv om datterselskapene sto for finansieringen. Et dårlig re
ville få en betydelig negativ innflytelse på hele konsernet. Han fikk bl a som sv
i følge Merrill Lynch’ verdi-vurderinger av Skandia, var selskapet betydelig un
vurdert i forhold til de underliggende verdier. SE-Bankens situasjon ville fr
tvinge en omstrukturering av Skandia, og dette ville medføre at de reelle verd
selskapet ville reflekteres i børskursene.

Da forutsetningen om å “få noe til” sammen med SEB falt den 4 novem
trodde Øverland at det inngikk i strategien at også US skulle selge sine aksjer
det opplevde Øverland at det ble foretatt et strategiskifte hvor US i stedet h
innsatsen og gikk sammen med en ny partner, uten at den nye strategien
Øverland visste var grundig analysert. På KL-møtet hvor dette spørsmålet h
blitt behandlet, hadde Øverland igjen fremhevet risikoaspektet. Han tok også
kret til orde for at aksjene burde selges, selv om det kunne medføre et tap.
medførte en diskusjon, men det var ingen som på daværende tidspunkt ga s
Øverlands syn.

“Nordic Cooperation” ble utarbeidet under forhandlingene og var ikke et re
tat av noen prosess i US internt. Øverland mente at modellen innebar at ambis
om en sterk norskkontrollert enhet forvant. Øverland viste i den forbindelse 
foredrag Langangen hadde holdt våren 1991 i Polyteknisk Forening, hvor Lan
gen hadde forsvart fusjonen mellom UNI og Storebrand. Han hadde da lagt sto
på norsk selvråderett. Langangen hadde som eksempel tatt utgangspunkt i vir
heter som ble drevet i Skiens-distriktet, hvor Langangen selv kom fra, hvor
vesentlige beslutninger ble fattet i Oslo. Det samme kunne skje med Norge i fo
til utlandet dersom ikke Norge sørget for å bygge opp sterke enheter slik at m
forble i landet. Etter at Nordic Cooperation-konseptet ble kjent, hadde Øve
derfor spurt om et samarbeid mellom så mange parter kunne føre til at US ikk
gre ville sitte i førersetet. Langangen hadde svart at dette likevel var fullt muli
a fordi Hafnia var lite opptatt av denne siden av saken. Ettersom forhandlin
gikk fremover, virket det på Øverland som om US oppga stadig flere skanser,
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det etter hvert ble lite igjen av den ledende rollen. Øverland tok dette opp i e
møte enten i slutten av desember eller i begynnelsen av januar, og stilte sp
om det var riktig å fortsette forhandlingene når dette syntes å føre til en situ
hvor US mistet lederrollen. Dette ble besvart av Sandvik med at “Denne broe
vi krysset for lenge siden”, mens Langangen ikke kommenterte spørsmålet. De
virket det som om KL-møtet på nytt sto overfor et vedtak som var fattet uten a
ble noen grundig diskusjon av spørsmålet i dette forum.

Øverland ble bedt om å karakterisere diskusjonene som ble ført i KL-mø
Øverland forklarte at Storebrand før fusjonen med UNI hadde lagt stor vekt på
litet til konsernet (“K er større enn S”, dvs hensynet til det enkelte selskap må
for hensynet til konsernet), og på lojalitet til fattede beslutninger. Når en lede
fattet en beslutning, plikter alle å slutte opp om beslutningen. Øverland var blit
klart at noe av bakgrunnen for dette, var at Storebrandkonsernet tidligere be
så mange selskaper som tildels konkurrerte innbyrdes, og hvor det var vansk
få gjennomslag for viktige beslutninger. Det hadde vært nødvendig med bety
omstrukturering av selskapet, og et grundig arbeid med å innføre riktige holdn
til konsern og lederskap. I Storebrand var det utarbeidet to brosjyrer om det
etter fusjonen ble det utarbeidet tilsvarende retningslinjer for US-konse
ansatte.

Disse retningslinjene ble etter Øverlands mening av mange tolket videre en
var ment. Den første føling med dette fikk Øverland høsten 1990, da han fra
UNI-ledere rundt om i landet fikk høre at det lokale komitéarbeid var vansk
fordi enkelte Storebrandledere følte at de ikke kunne trekke andre konklusjone
det deres overordnede hadde gitt uttrykk for på forhånd. Etter Øverlands menin
diskusjonene i KL-møtene også i noen grad preget av det samme. Diskusjone
greit når konsernsjefen ga orienteringer hvor det var tydelig at han allerede h
gjort seg opp en mening. Dette var annerledes enn i ledergruppen i det tid
UNI. Forskjellen kan selvsagt også ha sammenheng med at det på KL-møte
hele 12 deltakere, fra flere nivåer. Det fører lett til at det blir vanskelig å væ
åpen eller kritisk som man kunne være i et mindre forum.

Disse forhold hadde etter Øverlands mening innvirkning på behandlinge
Scandiasaken. Mens Langangen i mange andre mindre saker stilte seg åpen t
rigere kursen, var Skandia-investeringen åpenbart et prosjekt som han brant 
som han satte mye inn på å få gjennomført. Dette kom til å prege diskusjo
Øverland tolket bl a Kristoffersen som å føle seg bundet av de tidligere beslutn
som var fattet i Skandia. Andre la vekt på å støtte opp om om sjefens beslutn
Borge hadde i sin siste samtale med Øverland før han ble styreformann gitt 
land det råd å være aktiv i ledermøtene i det nye konsernet, noe Øverland 
merket seg og prøvde å leve opp til. Det må også nevnes at Langangen i en s
med Øverland tidlig høsten 1992 fremhevet at det var positivt at han sa fra om
meninger. På vinteren 1992 sa Langangen at Øverland ikke burde komme me
bekymringer om Skandiainvesteringen hver gang, da dette medførte irritasjon 
øvrige kollegene. Øverland dempet seg etter dette.

På spørsmål om ikke Langangen brukte sine medarbeidere til diskusjoner
kant av beslutningene, svarte Øverland at det var det normale, men at Langa
Skandiasaken særlig var opptatt av å søke råd hos eksperter utenfra og fra s
styremedlemmer. Dette kunne ha sammenheng med at Langangen ønsket å s
den øvrige konsernledelsen. Arbeidsdelingen ble som tidligere nevnt at de re
tive administrerende direktører brukte sin tid til å drive virksomheten, mens 
gangen konsentrerte seg om Skandia-saken.

Øverland ble bedt om å kommentere at kommisjonen gjennom sine sam
med andre fra konsernledelsen hadde fått det inntrykk at Øverland ikke ble opp
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som å være mot de beslutninger som ble fattet i Skandia-saken, selv om Øv
hadde stilt kritiske spørsmål til gjennomførbarheten av denne og til omfang
investeringene. Videre hadde kommisjonen fått inntrykk av at Øverlands inn
dinger særlig hadde knyttet seg til livselskapets andel av Skandia-investeri
Øverland stilte seg uforstående til at dette kunne ha blitt sagt. han kunne husk
samtaler og episoder – spesielt fra sommeren 1992 – hvor det i hvert fall fra fle
hans kollegaer ble erkjent at Øverland hadde uttrykt seg klart nok. Under en
omstendighet ville kommisjonen kunne få hans versjon verifisert av h r adv. Gu
Engh. Engh har tidligere bekreftet for Øverland at det er en korrekt beskrivels
Øverland i sitt notat har skrevet at han “på ulike stadier av Skandia-saken fra
konsernsjefen både å gå inn i, og senere trappe opp, denne investeringen.” Øv
antok at Enghs bekreftelse måtte tillegges vekt, ettersom han både var nøytra
rent i KL-møtene og har håndskrevne notater fra møtene å støtte seg til.

For øvrig er Øverland enig i at han – etter at konsernets strategi var fast
var særlig opptatt av livsellskapets rolle i investeringen. Dette var etter Øver
mening en naturlig konsekvens av hans rolle som adm.direktør i livselskapet.

Øverland opplevde at strategien i Skandia-saken endret seg ved fire kors
faser. Den første korsveien mente han var da US vurderte å legge inn bud på
dia sammen med SEB. Den andre korsveien mente han var da styret besl
starte oppkjøpet av Skandia-aksjer, til tross for bruddet på Lidingö, mens det 
var da det ble klart at SEB kastet kortene og US besluttet å gå sammen med 
om å overta SEBs aksjepost. Den fjerde korsveien kom etter Øverlands men
gang i desember 1991 eller januar 1992, da det gjennom forhandlinger ble k
US ikke lengre kunne få til en løsning hvor dette kunne sies å være et norskko
lert konsern. Øverland hadde gitt uttrykk for sitt syn ved hver av disse fasen
spesielt ved fase 1 og fase 3. I fase 2 var det vanskelig å få noen reell disku
KL, fordi det ble ganske klart markert at styret hadde fattet en beslutning, som 
nistrasjonen skulle gjennomføre og ikke drøfte. I fase 4 var det også vanskeli
en diskusjon om kursendring, fordi den aldri kom som en direkte beslutning. Ø
land kan heller ikke huske at styret hadde noen egen diskusjon om denne i 
seg meget viktige endringen av US-konsernets mål med Skandiainvesteringe

Dette betydde selvsagt ikke at Øverland ustanselig uttrykte sin motstand
investeringen. Han la vekt på å si klart fra om sitt syn i KL-møtene de gangene
US sto ved viktige korsveier. Når beslutningen likevel ble fattet, eller ble stå
ved lag, måtte han nødvendigvis ta det som en premiss for videre drøftelser
møtene og for sin opptreden utad. Selv med dette utgangspunkt har han ved 
anledninger i KLmøtene uttrykt betenkeligheter både når det gjelder strategi o
tikk, og de konsekvenser denne investeringer fikk for US virksomhet innenla
Øverlands inntrykk både den gangen og nå er at han gikk så langt han kunne
være illojal i forhold til vedtak som var fattet av de ansvarlige organer i morse
apet.

På oppfordring om å kommentere uttrykk som at Øverland “var med likeve
tross for sine motforestillinger, forklarte Øverland at han fant en slik uttrykksm
underlig. I en slik sak kan ikke medlemmer av administrasjonen velge om d
være med eller ei, men rette seg etter beslutninger som fattes av konsernsj
styre. Øverland minnet om at han i morselskapet ikke hadde noen formelle po
ner og at han derfor bare kunne gi råd, og at KL-møtet ikke var noen beslutnin
rum, og heller ikke hadde fattet noen beslutninger.

På spørsmål om det ikke var naturlig å gi sitt syn til kjenne gjennom US 
styreprotokoller, svarte Øverland at man måtte skille mellom morselskapets o
selskapets situasjon. Når konsernstyrets hadde fattet vedtak om en bestemt 
for konsernet, måtte Øverland som adm direktør for livselskapet foreta en selv
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dig vurdering av hva dette betydde for livselskapet. Etter Øverlands mening 
han legge frem for livselskapets styre sin vurdering av hva livselskapet burde 
og ikke begi seg inn på en vurdering av om konsernstyret hadde valgt riktig st
for konsernet totalt. Etter hans mening kunne man heller ikke vente at en sjef
datterselskap skal opptre som overdommer over konsernstyrets vedtak ved å
protokolltilførsel om deres beslutninger. Poenget var jo at selv om Skandiainv
ringen var dristig for morselskapet, var risikoen forbundet med livselskapets a
av investeringen akseptabel for livselskapet. Dette selskapet hadde tross a
mere 70 mrd. kr til forvaltning.

Øverland mener at når et datterselskap deltar i en strategisk investering s
bestemt i morselskapet, så ligger det ikke derved en aksept av at dette er en
strategi for konsernet totalt, men bare en anerkjennelse av at det er morsels
oppgave å fastlegge denne type strategi. Men selv om noen skulle mene noe
må de i hvert fall vurdere livselskapets beslutning ut fra de omstendigheter som
da beslutningen ble fattet. På dette tidspunktet var Skandiainvesteringen i f
Det at morselskapet senere endret strategi og valgte å trappe opp investeringe
det for å selge ut aksjene når forutsetningene for investeringen ikke slo til, er
fall ikke en beslutning hvor livselskapet kan gis noe medansvar.

På spørsmål om det ved vurderingen av Skandia-investeringen var mulig
på selskapene isolert og ikke som et konsern, svarte Øverland at det ikke ba
fullt mulig, men en nødvendighet. Både lovgivningen og tilsynspraksis viser a
må være vanntette skott mellom selskapene når det gjelder de økonomiske d
sjoner i slike situasjoner.

Øverland så det derfor som sin oppgave å sørge for at livselskapet seltok i 
teringen i et omfang som var avpasset etter livselskapets egen økonomi og s
naturlig for et selskap av denne størrelse. Øverland mener at livselskapets delt
i Skandia-investeringen ble holdt innenfor forsvarlige rammer. Han viste for ø
til sitt notat, hvor han mer inngående har drøftet hvordan investeringene ble av
set og fordelt på henholdsvis eiere og kunder, og hvordan risikoen ble reduse
at livselskapets samlede aksjeinnehav ikke ble øket som en følge av Skandia
teringen.

Problemstillingen om hvordan investeringen skulle fordeles internt i konse
var i liten grad berørt før Lidingøforhandlingene. Spørsmålet ble først reist et
US hadde kjøpt aksjer i betydelig omfang. Øverland aksepterte først en ford
der halvparten, dvs kr 900 millioner, skulle bæres av livselskapet. Av styrerefe
fra livstyret den 8 oktober 1991 heter det at det fra morselskapets side var fo
at senere investeringer kunne fordeles med en annen fordelingsnøkkel, som i
at livselskapet skulle ta 1/3 av de ytterligere investeringene. De formuleringer
er brukt i styrereferatet illustrerer etter Øverlands mening det presisjonsnivå d
om dette spørsmålet på det tidspunkt. Det ble nok forutsatt til å begynne med
Liv skulle bære tyngden av investeringen, men Øverland fikk gjennomslag f
grensen skulle være kr 1,1 milliard. Øverland hadde inntrykk av at konserns
ønsket at en større andel skulle føres på livselskapet. Han hadde også inntryk
styret hadde trodd at det var større adgang for morselskapet til å styre investe
inn i datterselskapet enn hva som faktisk var tilfelle.

Som børsnotert aksje adskilte ikke investeringen i Skandia-aksjene se
øvrige investeringer som ble gjort i livselskapet. Da investeringen også var s
gisk, ble halvparten allokert til eierenes delbalanse. Skandia-aksjene hadde de
også et sidepotensial som finansplassering slik at halvparten kunne legges t
debalansen. Investeringen hadde videre marginal betydning da denne bare re
terte 0,8 % av forvaltningsmidlene. Øverland mener derfor at han ivaretok sin
gave som administrerende direktør i US Liv.
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På styremøtet i US Liv den 8 oktober 1991 hadde advokat Myhre påpekt li
rets selvstendige ansvar ved fordelingen av Skandia-aksjer til livselskapet.
blemstillingen ble avvist av styreformannen under henvisning til at dette var en
tegibeslutning fattet i konsernstyret. Protokolltilførselen fra Bugge i styrerefe
fra US Livs styremøte den 25 november 1991 hadde sammenheng med reak
fra kunder og den negative presse US Liv hadde fått i forbindelse med den an
Skandia-investeringen som var tillagt kundemidlene. Det var derfor i livselka
interesse å redusere risikoen for kundene.

På spørsmål svarte Øverland at ordningen med konsernkonto etter hans o
ning var innført for å få en rasjonell håndtering av pengeflyten i konsernet. 
morselskapet benyttet denne kontoen til å trekke på datterselskapene, ble det
i forbindelse med betaling av tjenester. Da US ble satt under offentlige admin
sjon viste det seg at morselskapet hadde foretatt et overtrekk i forhold til livs
apet på kr 200-300 millioner. Dette var totalt ukjent både for Øverland og økon
direktøren i livselskapet, og følgelig heller ikke på noen måte godkjent av 
Overtrekket er et eksempel på at morselskapet må ha ment å ha ganske sto
å gripe inn i et datterselskaps økonomi. For Øverland ga dette den lærdom 
måtte etablere strengere kortrollrutiner overfor morselskapet i slike spørsmål.

Øverland ble bedt om å gi en fremstilling av diskusjonene som ble ført i 
sernstyret vedrørende emisjonsspørsmålet. Øverland forklarte at en kapitalutv
i morselskapet lå utenfor hans ansvarsområde, og at han derfor ikke hadde d
forarbeidet med denne saken, og husket ikke alle detaljer. Han hadde imidle
generelt inntrykk av at konsernstyret var lite opptatt av egenkapitalspørsm
Øverland trodde dette skyldtes at konsernstyret ikke forsto betydningen av at
kringsselskap burde være robust fundert. Dette ble særlig aksentuert den 7 ma
da Øverland gjennomgikk sitt virksomhetsområde for konsernstyret. Øver
hadde poengtert at endringer i rammebetingelsene medførte at livselskapet
tilføres mer egenkapital, selv om denne lå over lovens minimum. Styret hadde
seg uenig i denne vurderingen. Enkelte styremedlemmer hadde uttalt at Øve
ikke kunne vente at livselskapet skulle være best på alle områder. Selv om liv
apet hadde en lavere egenkapitalandel enn konkurrentene, måtte selskape
selge på en lavere kostnadsprosent. Etter styremøtet hadde Langangen uttalt 
Øverland at han mente Øverland ga uttrykk for gale holdninger. Borge hadde
noe lignende til et medlem i Øverlands lededrgruppe. Øverland antar at disse
sjoner kan ha sammenheng med at US var i en kampsituasjon hvor det ble for
at alle skulle har et optimistisk syn. En gjennomgående karakteristikk av Ska
saken var bl a at dette var “århundredets sjanse”.

Øverlands inntrykk av konsernstyremøtet den 13 februar 1992 var at Lan
gen forsøkte å “selge” emisjonen etter beste evne. Styret ønsket likevel ikke å
med en emisjon på det tidspunkt. Det var forøvrig fra administrasjonens side
lagt frem konkrete budsjetter som viste kapitalbehovet ved en emisjon. Dette s
tes at det medførte forskjellige kapitalkrav til de ulike løsninger som kunne
resultatet av de pågående forhandlingene med Hafnia og Skandia.

På spørsmål om hvordan Øverland oppfattet at maktforholdene mellom 
brerene” og Skandia ble vurdert, svarte Øverland at den vesentligste hindring 
løsning ble ansett å ligge i Skandias stemmerettsbegrensninger. Langangen o
sernstyret satset derfor på at stemmerettsbegrensningene ville bli fjernet et
dialog med Skandias styre, hvor de ansvarlige representantene ville innse for
i US’ visjon. US hadde også støtte fra vesentlige miljøer rundt SEB og Gyllenh
mar. I maktspillet med Wolrath følte Øverland at Wolrath gjorde alle trekk som
var naturlig å gjøre i en “krig”. Wolrath holdt praten gående slik at tiden gikk. S
tidig hadde han en rekke negative utspill i pressen. Øverland hadde vikarier
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referent under et møte i forhandlingene. Han hadde også møtte Wolrath en g
par år tidligere, i forbindelse med at UNIs konsernledelse besøkte Skandia
hadde inntykk av at Wolrath var en meget dyktig person som ikke måtte unde
deres. Dette særlig ut fra det faktum at Wolrath hadde klart å stå imot SEB.

Rådgiverene Merrill Lynch og McKinsey var forøvrig lite inne i fase to, dv
perioden etter Lidingøforhandlingene og frem til SEB kastet kortene. Øverland
ket en kommentar han hadde fått fra Simen Vier Simensen i McKinsey, der Si
sen hadde gitt uttykk for overraskelse over at US gikk ut “i spill” med Skan
aksjene uten på forhånd å ha definert en klar utgang.

Møtet ble hevet kl 1550.
***
PRO MEMORIA
Interne forhold i UNI Storebrand-konsernet
Det er nedsatt et utvalg som skal granske de interne forhold i US-konse

Dette notatet er nedtegnet for å tjene som en forklaring for utvalget.
I US konsernet hadde jeg stilling som administrerende direktør i UNI St

brand Livsforsikring AS. Jeg hadde ingen andre formelle posisjoner. Det forelå
noen egen stillingsbeskrivelse eller instruks for min stilling. Jeg hadde ikke 
særskilt ansettelsesavtale for meg som administrerende direktør i US Liv
eneste som skilte mitt ansettelsesforhold fra ordinære medarbeidere i konser
en egen avtale som regulerte forholdene rundt eventuell pensjonering ved fy
år, og en oppsigelsesfrist på 6 måneder.

Jeg vil nedenfor først beskrive hvordan US-konsernet fungerte, og de
drøfte min rolle som medlem av den såkalte konsernledelsen og min rolle
administrerende direktør i US Liv.

1. UNI Storebrand – ett konsern eller fire aksjeselskaper?
US-konsernets lederskikt og morselskapets styre la betydelig vekt på at

Storebrand måtte drives som et enhetlig konsern, hvor de tre datterselskape
virkemidler for å nå morselskapets mål. Jeg var stort sett alene om å ha et ann
Mine holdninger skulle vise seg å skape betydelig irritasjon. Hvor dypt det sa
jeg imidlertid ikke klar over før følgende hendelse:

I begynnelsen av august 1992 førte det generelle fall i aksje- og obligasjon
dier til at US Liv kunne komme i en farlig økonomisk situasjon. Jeg ba derfor 
sernsjefen, som da var Per Terje Vold, om å innkalle til et ekstraordinært styre
i US Liv for å drøfte situasjonen. Dette ble nektet, av hensyn til konsernets va
lige situasjon. Dagen etter ble jeg innkalt til Per Terje Vold, som tok opp “so
betydelig problem at du er overdrevet opptatt av livseskapet”, og at jeg ikke to
hensyn til konsernets interesser. Han sa videre at han (som min tidligere und
nede) først nå som konsernsjef var blitt klar over problemet, og at det opptok m
rundt om i konsernet og i morselskapets styre.

Dette var en såpass overraskende og alvorlig korreks at jeg deretter utar
et notat til Per Terje Vold den 18 august 1992, som drøftet forholdet mellom 
elskapet og konsernet forøvrig. Jeg vil gjengi noen utdrag av notatet, fordi d
med på å belyse forholdene internt i konsernet:

“ Til: Per Terje Vold
Fra: Thorstein Øverland
FORHOLDET MELLOM KONSERNETS OG LIVSELSKAPETS

INTERESSER
I vår samtale 11 august 1992 tok du opp som et problem at jeg har 

et inntrykk av å være overdrevet opptatt av US Livs interesser, og at 
har reist tvil om min vilje til å arbeide for det best mulige resultat for k
sernet totalt.
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Det er uheldig for alle parter at dette oppstår i en situasjon som er k
både for konsernet og livselskapet. Jeg synes derfor det er viktig å orie
deg om mitt syn på forholdet mellom UD Liv og konsernet – og mine ro
som hensholdsvis adeministrerende direktør i US Liv AS og medlem
konsernledelsen. Det kan både bidra til å klargjøre hva som hittil har sk
og legge forholdene til rette for et godt samarbeid mellom oss i tiden fr
over.

1. Forholdet mellom holdingselskap og datterselskap i et forsikrin
konsern

I US- konsernet er det en vanlig oppfatning at det går en ubrudt linj
konsernstyret til konsernsjef og videre til f.eks. meg. I virkligheten er i
linje slik. US Liv har sitt eget styre og administrerende direktør, som ha
samme ansvar som tilsvarende organer i andre aksjeselskaper. Konse
ret og -sjef kan utøve myndighet overfor livselskapet i kraft av å være 
eier (generalforsamling) og gjennom representasjon i styret. Selv
konsernsjefen som styreformann er en sentral person i styret, er det li
styret som kollegium, somhar ansvaret for virksomhetem, dammen me
ministrerende direktør.

I praksis vil omverdenen ikke oppfatte dette. Utad bør konsernet fr
tre som en enhet der den nødvendige interne avklaring har skjedd før
takene treffes. Skal konsernet fungere godt, er det nødvendig a
beslutninger som fattes av konsernstyret og -sjef får gjennomslag i or
sasjonen, og at alle har et øye for hva som tjener konsernet totalt. Je
sett det som min oppgave å sørge for at vi for livselskapets del både fun
effektivt som en del av konsernet, og samtidig respekterer de formelle
svarslinjer. Det skjer ved at jeg selv tar beslutninger eller gir innstillinge
US Livs styre i overensstemmelse med vedtak på konsernnivå.

US Livs styre og administrerende direktør har det fulle ansvar for 
selskapets virksomhet. det kan derfor ikke være noen automatikk i at ve
som fattes på konsernnivå implementeres i datterselskapene. Som ad
trerende direktør må jeg vurdere hva som er riktig for det selskap jeg l
I de aller fleste tilfelle er dette ikke noe problem. I et videre tidsperspe
har konsernet og livselskapet sammenfallende interesser. Vi må imid
erkjenne at det i visse tilfelle kan oppstå interesse-motsetninger mellom
Liv og dets eier. Selv om datterselskapene i US-konsernet er 100% e
holdingselskapet, er det vesentlig strengere regler for hva som skjer me
selskapene i et forsikringskonsern enn hva tilfellet er f.eks. i industrikon
ner. Liv- og skadeselskapene er pålagt å ha eksterne styremedlemme
legget er begrunnet av selskapenes lovforutsatte autonomi – også n
utgjør deler av et konsern med felles eier. Årsaken til at selskapene må h
en viss selvstendighet er bl.s. følgende: For det første finnes i Forsikr
loven et generelt forbud mot kryss-subsidiering. For det annet står liv
sikring i en særstilling fordi kundene har en avtalemessig rett til størsted
av overskuddet, hvilket krever stor påpasselighet når det gjelder int
transaksjoner. For det tredje setter livselskapets funksjon som kapitalfo
ter for kundemidler strenge grenser for risikoprofilen. Den må være la
enn hva som er tilfelle for skade- og holdingselskapet.

2. Min rolle som administrerende direktør i US Liv
Etter min mening plikter jeg – i konsernets interesse – å si klart fra

det fattes konsernbeslutninger somkan bryte med vitale intereser for
elskapet eller komme i konflikt med lover og forskrifter. Jeg vil gjerne n
ne noen saker hvor jeg har måttet veie beslutninger fattet på konser
mot mine plikter som adm. direktør i US Liv AS:

2.1 Livselskapets solvens
Da jeg overtok ansvaret for selskapet i januar 1991 var solvensm

nen 18%. Den er nå 1,3%. Jeg ble først i august 1991 oppmerksom på 
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alvorlige følger de nye rammebetingelsene ville få for livselskapene.
skrev et notat til konsernsjefen 1 september 1991 med tittelen “Livsel
pene – inkl. US Liv – kan gå mot en alvorlig krise”. Hovedinnholdet i n
tatet ble presentert for konsernstyret 3 september 1991 og US Livs st
september 1991. Konsernstyret vedtok at vi måtte arbeide aktivt for å e
rammebetingelsene.

Høsten 1991 la jeg ned et betydelig arbeid for å få Finansdepartem
til å innse svakhetene i regelverket. Jeg prøvde også å få Kredittilsynet
trale politikere og forsikringsbransjen for øvrig til å innse hvor dette 
hen. I vårt 3. møte med Finansdepartementet den 11 desember 1991 
gjort klart for oss at det ikke kom på tale å endre reglene. Samtidig bl
rettet sterk kritikk mot livselskapene generelt og UNI spesielt for ikke å
styrket egenkapitalen ut over minimum. Det ble presisert at det var livs
apenes ansvar å tilpasse virksomheten til den egenkapital som sto til d
sisjon. Kort tid etter kom som kjent kravet om å holde tilbake 35%
overskuddet.

På bakgrunn av dette la jeg frem forslag til US Livs styre 3 februar 1
om å øke egenkapitalen med 560 mill.kroner. Vi hadde allerede gjort d
pasninger som var mulig når det gjaldt å redusere rentegarantier. De d
sjoner som ble ført mellom bransjen og myndighetene rundt 35%-kr
viste at manglende solvens var i ferd med å bli definert som et UNI S
brandproblem og ikke et bransjeproblem. Det var derfor viktig at US 
ikke hadde svakere solvensmargin enn det nest svakeste selskap. Sty
enig i forslaget om kapitalforhøyelse, men ville utsette behandlingen a
ken til etter fremleggelsen av årsregnskapet for 1991.

Deretter kom Skandia-saken inn i en arbeidskrevende fase, og de
ikke mulig å få særlig oppmerksomhet om andre spørsmål. Den 7 mai 
sto den årlige gjennomgang av livselskapet på konsernstyrets dagsor
min skriftlige og muntlige redegjørelse la jeg vekt på å få frem at selsk
var i en meget utsatt posisjon på grunn av svak solvens og sviktende
blant kundene, og at det var nødvendig å styrke egenkapitalen. Både e
styremedlemmer og konsernsjefen ga uttrykk for at de ikke var enige i
vurdering av situasjonen.

Senere i mai kom revidert nasjonalbudsjett for 1992, som ga en kla
visning av alle forslag om å endre rammebetingelsene. I juni fikk vi s
følge av et oppslag i Dagens Næringsliv en tillitskrise blant livselska
kunder, som vi klarte å avverge. I juni hadde vi også en gjennomgang a
Livs soliditet med sjefen for KPMGs Actuarial Services i London. Ha
vurderinger forsterket min bekymring for solventsituasjonen. På bakgr
av hendelsene i juni skrev jeg 13 juli 1992 et notat til konsernsjefen 
konkluderte med at US Liv vil løpe en uforsvarlig stor risiko hvis ikke s
skapet får en økning av egenkapitalen på 800 mill.kroner, og holdingse
pet overtar alle Skandia-aksjer. Når kapitalbehovet nå var økt fra 560 ti
mill.kroner, skyldtes det verdifallet på Skandia-aksjene i eiernes delba
se.

I Kl-møte den 10 august 1992 forelå første utkast til strateginota
den nye administrasjonen. Livselskapets solvensproblemer var ikke ne
det kapittel som omtalte US-selskapenes behov for å øke egenkapital
spørsmål fikk jeg bekreftet at det ikke var tatt høyde for mer egenkapit
US Liv i den emisjonen som holdingselskapet arbeider med. Samme
var det også kjent at børskursene falt sterkt, slik at US Liv på det tidsp
hadde tapt deler av sin egenkapital. På denne bakgrunn sa jeg fra om
fant situasjonen for US Liv så alvorlig at jeg måtte innkalle et eget mø
US Livs styre for å treffe vedtak om de tiltak som situasjonen krever.
anmodet meg innstendig om ikke å gjøre det da det kunne skape en
situasjon for konsernet.
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I det endelige dokument til konsernstyrets møte 13 august 1992 var
selskapets situasjon beskrevet. Vår regnskapsoppstilling pr. 12 august
viser som kjent at livselskapet pr. dette tidspunkt har tapt 1/3 del av
egenkapital. Styret valgte i første omgang å gjøre en ny henvendelse 
nansdepartementet for å endre reglene. Det er sikkert fornuftig å gjøre
et forsøk på å få til dette. Det er imidlertid sannsynlig at vi også må iv
sette andre tiltak.

På din anmodning vil jeg la være å innkalle til eget møte i US Livs st
og vente med å drøfte egenkapitalsituasjonen til neste ordinære møte 
gust 1992. Jeg ber imidlertid om at du har forståelse for at jeg som adm
trerende direktør har en forpliktelse til å opptre formelt riktig i en situas
som ikke bare er kritisk for konsernet totalt, men også for livselskapet
lert sett.

2.3 Samsvar mellom ansvar og myndighet
I både UNI og Storebrand var liv- og skadevirksomheten underlagt

les operativ ledelse. I det fusjonerte selskap ble det vedtatt at liv- og sk
elskapene skulle drives adskilt, med hver sin administrerende direktør
rapporterte til konsernsjef. Det var likevel forutsatt at livselskapet sk
kjøpe viktige tjenester fra andre deler av konsernet. Det gjaldt salg, in
masjonsteknologi og fondsforvaltning. Det viste seg at hele 2/3 av liv
skapets driftskostnader var betaling for tjenester som ble kjøpt fra a
enheter internt. Da jeg første gang drøftet mine lederoppgaver med
Langangen sommeren 1990, satte jeg så vidt jeg husker bare en betin
nemlilg at de interne leverandører til livselskapet måtte utføre sine op
ver på livselskapets premisser. Dvs. at viktige prioriteringer måtte for
av kjøper og ikke selger av tjenestene. Det ble akseptert.

Det skulle vise seg at dette ble en meget krevende organisasjons
tur. det ble sendt doble budskap til de ansatte. På den ene side hadd
separate datterselskaper, med fullt ansvar for sine resultater. På den 
side ble det i alle sammenhenger understreket at hensynet til det enkel
skap må vike for hensynet til konsernet (eller “K er større enn S”, som 
vel innarbeidet begrep i vår organisasjon).

Uklarheten om organisasjonsprinsippene førte til mange proble
Enkelte ansatte, som var vant til at beslutninger i skadeorganisasjonen
gjaldt liv, satte til side vedtak i US Liv under henvisning til hensynet til ko
sernet. De grensetvister som sprang ut av dette ble etter hvert møysom
løst. Også i den øverste ledelse hadde vi forskjellig oppfatning av hvo
svarsgrensene gikk. Skadeselskapets ledelse ønsket å begrense hv
kontakt livselskapet kunne ha med de deler av divisjonene som solgte
forsikring, under henvisning til at det som fra vår side var ment som fa
støtte ofte ble oppfattet som innblanding i divisjonsledernes styring av v
somheten. Fondsforvaltnings ledelse har helt til det siste arbeidet ut fra
forutsetning at investeringsrammene for livselskapet bestemmes av F
policyutvalget eller konsernsjef, og ikke av livselskapet.

Jeg tror det var på initiativ fra meg at konsernsjefen for noen mån
siden satte i gang en vanskelig, men klargjørende drøftelse av orga
sjonsprinsippene. Prosessen endte i en endring i organisasjonen fra
1992. Etter min mening er den nye strukturen et vesentlig fremskritt i 
hold til den gamle.

Fra forskjellige hold har jeg hørt at hvis salg og fondsforvaltning sk
ut fra hva som best tjener konsernet, så vil vi få et resultat aom både 
beste totalt sett, og samtidig akseptabelt for livselskapet. Når livselsk
krever å få bedre styring med den delen av fellesfunksjonene som gj
liv, kan det føre til uheldig suboptimalisering, og redusere konsernets t
slagkraft, blir det hevdet.
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Her har man oversett det prinsipielt viktige, nemlig at livselskapet 
ansvar for at forvaltningen av selskapets midler skjer med en tilfredssti
de risikoprofil. Da er det også viktig at det er samsvar mellom ansva
myndighet. Jeg tror det var galt for livselskapet å gi nærmest ubegren
fullmakter til andre enheter i konsernet på områder hvor liv-selskapet m
bære alle økonomiske konsekvenser av eventuelle feilbeslutninger. V
nå en mye ryddigere løsning. US Liv har selv overtatt styringen av sin
pitalforvaltning.

I forhold til Skade er arbeidsdelingen uendret, men avtalen oss ime
skal ikke lenger bygge på dekning av den beregnede andel av kostna
Vi skal ha en mer langsiktig avtale på forretningsmessige vilkår, hvor
fastsettes fortjenestemarginer som om dette var en distribusjonsavtale
en ekstern bank, og vhor skadeselskapet selv beholder eventuell fortje
eller tap.

3. Min rolle som medlem av konsernledelsen
I den formelle styrigsstruktur i US-konsernet er det ikke noe organ 

heter Konsernledelse. Utad er det likevel skapt et inntrykk av at et slik
gan finnes, bestående av konsernsjefen, konserndirektør og de 3 (tidlig
administrerende direktører. I enkelte konserner har man interne leder
per, som drøfter og tar et felles ansvar for viktige beslutninger. Heller 
en slik ledergruppe finnes i US-konsernet. jeg kan ikke huske at konser
har hatt et eneste møte bare med de som rapporterer direkte til ham, fø
1992.

Vi har et forum som kalles Konsernledermøte (forkortet KL-møte). H
møter konsernsjef en gang i uken alle adm. og viseadm. direktører fo
4 medlemmer fra sin stab (konserndirektør, økonomidirektør, direktø
konsernsekretariatet og informasjonsdirektør). Det er en frosamling p
personer. I møtet blir det orientert om viktige saker, og man drøfter tv
gående tiltak i konsernet. Møtet fatter ingen beslutninger, fordi dette ti
ger den enkelte ansvarlige linjeleder eller konsernsjef selv. Når de
alminnelig enighet om et tiltak, blir det likevel nevnt i møtereferatet.

I KL-møtene har det i liten grad vært drøftet strategi. Dette er også
turlig i en fase hvor linjelederne har hatt fokus på å gjennomføre en kre
de fusjon. Strategiske vurderinger har i hovedsak vært gjort av konsern
med hjelp av sin stab og eksterne konsulenter. Skandia-saken er et eks
på beslutningsgangen internt: Konsernsjefens forslag til konsernsty
september 1991 om å kjøpe aksjer opp til 20% andel, var ikke drøftet 
KL-møte på forhånd, og kom som en overraskelse på meg. Ved å les
tereferatene for KL-møtene høsten 1991, vil man se at Skandia-saken
har vært drøftet 2 ganger etter 5 august 1991, uten noe vedtak. Det fre
derimot av referatene at det har blitt orientert om saken i 16 møter. Sel
det også har skjedd meningsutvekslinger etter orienteringene, er den k
teristikk som møtereferatene gir av saksbehandlilngen, dekkende for
inntrykk av KL-møtets rolle i beslutningsprosesen. Konsernsjefens n
meste medarbeidere møter riktignok i styremøtene, men kan selvsag
delta i drøftelsene der, eller tilkjennegi egne standpunkter.

Det er ikke noe galt i ovennevnte beslutningsstruktur. Den er imidle
en klar markering av at de administrerende direktører i første rekke sk
beide med sine respektive selskaper, og i liten grad skal delta i sentra
slutninger som gjelder konsernet. Jeg har i KL-møtene likevel gitt mitt 
på viktige beslutninger i Skandia-saken, og orientert om de følger so
har fått for livselskapet. Konsernsjefen ba meg i en samtale i vinter om
færre slike kommentarer, angivelig fordi dette irriterte enkelte møtedelt
re. Jeg vil i den forbindelse gjerne peke på at KL-møtets omfang, med
takere fra flere nivåer, lett skaper situasjoner hvor velmente synspu
kan gi inntrykk av opposisjon mot konsernsjefen. For min egen del vil
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si at i de få ukene som den forrige konsernsjefen praktiserte møter bare
de adm.direktører og konserndirektører, fikk vi langt mer konstruktive d
telser enn det som har vært tilfellet i de tidligere KL-møter. Jeg vil tro a
øvrige deltakere vil bekrefte dette inntrykket. Forskejllen ble enda kla
når vi nå igjen gikk tilbake til den gamle møteformen. Da jeg i KL-møtet
august 1992 måtte si fra om at jeg var uenig i håndteringen av livselsk
solvensproblemer, skapte det umiddelbart en spent stemning og et inn
av opposisjon. I et mindre forum kunne vi hatt en konstruktiv samtale
dette.

TØ”

Jeg fikk ikke anledning til å drøfte notatet med Per Terje Vold. Senere kom mo
skapets betalingsinnstilling, og en tid deretter fikk jeg beskjed av Per Terje Vol
å forlate min stilling. Jeg fikk ikke noen annen begrunnelse for dette enn sa
beidsproblemer i ledelsen.

Jeg er fortsatt overbevist om at jeg har handlet riktig når det gjelder forstå
av rollefordelingen innen konsernet. Det er imidlertid et poeng at de spesielle
sesjonsvilkårene som ble gitt i forbindelse med fusjonen mellom UNI og Storeb
kan skape et inntrykk av at konsernet er en enhet. I vilkårene er konserne
pålagt klare mål og rammer når det gjelder investeringer, kostnadsnedskjærin
Målene er satt for konsernet totalt, og ikke for det enkelte selskap. Det virker d
som Finansdepartementet har forutsatt at morselskapet i disse spørsmålen
kunne overstyre det enkelte datterselskap.

2. Min rolle som rådgiver
Jeg har ikke hatt noen formell rolle i morselskapet. Jeg har likevel fungert

rådgiver for konsernsjefen ved at jeg deltok i de såkalte konsernledermøter
hadde samtaler med ham på tomannshånd. Jeg har på ulike stadier av Skandi
frarådet konsernsjefen både å gå inn i, og senere trappe opp, denne investe
Dette kan bekreftes av h.r.advokat Gunnar Engh, som tok notater fra alle mø

Jeg vil minne om at det ukentlige konsernledermøte ikke er noe beslutnin
rum. Det fremgår tydelig av møtereferatene at det i de fleste møtene bare ble
ENTERT om utviklingen i Skandia-saken. Bare i to møtereferater i periode
august til 31 desember 1991 er det notert at saken ble DRØFTET. Ikke på no
punkt er det protokollert noe VEDTAK. Det har derfor aldri oppstått noen situa
hvor det har vært naturlig for meg å protokollere noe eget standpunkt hva 
morselskapets disposisjoner i denne saken.

Jeg har også deltatt på så godt som alle styremøter i morselskapet. Den 
kelige forutsetning for datterselskapssjefenes deltakelse i disse møtene er at
tar som ressurspersoner, for å bistå konsernsjefen med detaljopplysninger nå
nødvendig. Vi har ikke anledning til å delta i styrets meningsutveksling. Det 
være utenkelig at et medlem fra administrasjonen går imot administrerende di
i et styremøte. (Forutsetningene for deltakelse i styremøtene har forøvrig blitt m
klart presisert ved flere anledninger i UNI-tiden).

Morselskapets beslutningsprosess i Skandia-saken er blitt grundig beskre
andre, og det er ikke nødvendig for meg å gå gjennom den i detalj. Jeg vil li
presisere at investeringen har blitt behandlet internt på en uvanlig måte. D
august 1991 ble saken skrinlagt, etter at grundige analyser og drøftelser me
Banken viste at det ikke var grunnlag for å gi bud på alle aksjene i Skandia. Så
vil jeg karakterisere saksbehandlingen som normal. Deretter vedtar imidlertid
ret, etter forslag fra J.E. Langangen, at UNI Storebrand skulle kjøpe aksjer i Sk
“for å komme i posisjon”, først opp til 10% og deretter opp til 20%. Ingen av d
vedtakene var drøftet med datterselskapssjefene på forhånd, eller forberedt sk
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Begge vedtakene kom som en overraskelse på meg, så vidt jeg vet også på d
medlemmer av den såkalte konsernledelse. Den interne sakabehandllingen S
TET med andre ord med et styrevedtak, i setdet for at styrets behandling kom
siste ledd i en beslutningsprosess.

Når det så i oktober viste seg at SE-Banken ikke ønsket å gå inn i noen Sk
løsning, er styre og konsernsjef igjen meget aktive i prosessen. I løpet av en h
måned før man vedtar å høyne engasjementet i Skandia til 25%, holdt styret
styremøter (i perioden fra 31 oktober til 29 november 1991). Forhandlerne ra
terte direkte til styret. Min opplevelse av denne perioden var at vi i konsernlede
tene arbeidet med detaljer i avtaleutkastet osv, etter hvert som forhandlingene
frem. Vi fikk i liten grad mulighet til å vurdere den strategiske kursen.

Da avtalen med Hafnia ble offentlliggjort i slutten av november, ble det sa
dig lansert et nytt konsept: Nordic Cooperation. Også dette sskjedde uten at 
selskapssjefene var blitt orientert på forhånd.

Den ovenstående saksbehandlingen har ikke forhindret meg i å gi uttryk
mine betenkeligheter overfor konsernsjefen. Hvorvidt andre i ledergruppen i 
taler med konsernsjefen ga uttrykk for tvil, vet jeg ikke. Utad var andre i lederg
pen enten positive, eller de forholdt seg tause. Det siste kan ha sammenhen
det faktum at Storebrand, og senere UNI Storebrand, la stor vekt på lojalitet m
tede beslutninger. Av denne grunn var det kun internt at jeg ga uttrykk for 
betenkeligheter.

3. UNI Storebrand Livsforsikrings kjøp av Skandia-aksjer
US Liv overtok Skandia-aksjer fra morselskapet for ialt 1.100 mill kr. De

ingen motsetning mellom min negative holdning til konsernets Skandia-eng
ment og min aksept av at US Liv overtok denne posten. Det var betydelig forsk
mellom livselskapets og morselskapets investering i Skandia. Aksjene had
gevinstpotensiale, enten man vurderte dem ut fra avkastningshensyn eller s
strategisk satsning. Samtidig var det selvsagt en risiko for at aksjene kunne 
verdi, eller at de strategiske mål med aksjekjøpet ikke ble nådd. Det var derfor 
å sørge for at investeringens omfang ikke var større enn at selskapet sto stø
om satsningen slo feil.

US Liv innrettet seg derfor slik:
• 550 mill kr ble plassert i kundenes delbalanse. Denne aksjeposten utg

0,8% av kundenes midler, og var den 5. største enkeltpost i kundenes aks
tefølje.

• 550 mill kr ble plassert i eiernes delbalanse. Denne aksjeposten utgjorde
av de midler som selskapet disponerte fir eiernes regning og risiko.

• Selv når man slår begge disse postene sammen, var Skandia-investeringe
dre enn livselskapets største aksjepost (Hafslund Nycomed).

• Kjøpet av Skandia-aksjene kom ikke i tillegg til, men I STEDET for an
aksjer. Det vil fremgå av årsberetningen for 1991 at US Livs aksjeinnehav
økte fra 1990 til 1991. Aksjenes andel av balansen var praktisk talt konst
hhv 12,4 og 12,5% av den totale balanse. Da er samtlige av Skandia-ak
regnet med.

Livselskapets Skandia-investering var derfor avpasset etter selskapets risiko
og ble holdt innenfor en forsvarlig ramme. For morselskapet var som kjent situ
nen en annen.

Spørsmålet om hva US Liv kunne overta av Skandiaaksjer ble første gang
tet sommeren 1991, i forbindelse med forhandlingene med SE-banken om å
bud på samtlige Skandia-aksjer. Jeg har ikke bevart noen notater fra denne
men mener selv at jeg allerede den gangen satte 1 mrd kr som øvre grense
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enkeltinvestering for US Livs regning. Konsernsjefen mente beløpet kunne 
vesentlig høyere. Jeg mener også å huske at jeg advarte mot reaksjoner fra d
livkundene hvis vi benyttet llivkundenes penger til strategiske investeringer for
konsernet. Saken ble ikke drøftet videre, fordi drøftelsene med SE-Banken str

Neste gang spørsmålet kom opp var en gang i september, ETTER at mor
apet hadde kjøpt aksjer i betydelig omfang. Aksjene skulle fordeles mellom se
pene i konsernet etter en bestemt fordelingsnøkkel. Det var konsernsjefens o
ning, som jeg tror også ble tatt som en selvfølge av morselskapets styre, at m
skapets vedtak i denne saken også var bindelde for datterselskapene. Jeg
bl.a. en episode hvor Ludvik Sandnes hadde motforestillinger mot å legge en
aksjene i livselskapets aksjefond, som han hadde ansvaret for å forvalte. Ha
en ganske skarp irettesettelse av konsernsjef, som gjorde det klart at adminis
nen ikke hadde noe med å diskutere styrets disposisjoner, men å sørge for å
tuere dem.

Min vurdering var at jeg kunne akseptere at livselskapet tok 900 mill kr, u
forutsetning av at halvparten ble gjort for eiernes regning og risiko. De 450 m
som således ble gjort for kundenes regning, var etter våre forhold ikke et sp
stort beløp, og på dette tidspunkt fortonet det seg slik at Skandia-aksjen ha
gevinstpotensiale som mer enn oppveide tapsrisikoen.

I styremøtet 8 september 1991 ønsket de eksterne styremedlemmene å
investeringen. Konsernsjefen, som var styrets formann, ga imidlertid beskjed 
denne saken var konsernstyrets ansvar, og at det ikke var riktig eller mulig å 
separate drøftelser av beslutningen i datterselskapenes styrer. Dette førte til
rets medlem Myhre forlangte å få dette protokollert.

Morselskapet fortsatte å kjøpe opp aksjer. Det var forutsatt at livselskapet s
overta en betydelig del av disse aksjene. dette argumenterte jeg etter best
imot. Livselskapets aksjeinnehav ble til slutt 1.100 mill kr, som var det maksim
jeg kunne akseptere. Halvparten av dette ble som nevnt lagt til eiernes delbal
beretningen for 1991 ble det gjort rede for forholdet mellom de enkelte delbala

Morselskapets Skandiainvestering stilte meg – som ansvarlig for livselska
i en situasjon hvor jeg måtte veie ulike hensyn mot hverandre. På den ene si
UNI Storebrand-konsernet i mange sammenhenger fremstilt som et organisk
hvor konsernet hadde oppgaver utover å være summen av tre forskjellige dat
skaper. Myndighetenes behandling av fusjonen mellom UNI og Stprebrand o
Skandiainvesteringen viste klart at man også på det hold forutsatte at morsel
hadde en betydelig grad av styring med datterselskapene. Jeg kunne derfor ik
og alt forfekte synspunkter som bare tok hensyn til livselskapets interesser
måtte i rimelig grad ta hensyn til konsernets målsetninger og strategier.

På den annen side stiller lovgivningen klare krav til livselskapenes selvste
het, og til at de opptrer til fordel for forsikringstakerne. jeg så det derfor også
min plikt å påse at livselskapet ikke foretok disposisjoner som kunne gå ut over
denes interesser.

Også nå i ettertid er det mitt syn at jeg i hovedsak foretok en riktig avveinin
de kryssende hensyn, og at livselskapets investering i Skandia-aksjer var inn
en forsvarlig ramme. Når livselskapet hadde en anstrengt økonomi ved utløpe
tertial 1992, skyldtes ikke det Skandia-aksjene, men selskapets totale aksje
følje. Kursfallet på Oslo Børs i august 1992 var på ca 30% i forhold til kursene i
tember året før. Det betyr et verdifall for US Liv på ca 2,5 mrd kr. Skandia-ak
falt i samme periode med ca 60%. Verdifallet ut over en gjennomsnittsa
utgjorde ca 330 mill kr, hvilket betyr en reduksjon av totalavkastningen på 0,
poeng. Bare halvparten av dette ble belastet med et sted mellom 0,2 og 0,3 %-
Etter mitt skjønn har det store børsfallet i august 1992, som nærmest var et
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case scenario, nettopp bekreftet at livselskapet hadde holdt Skandia-investe
innen en forsvarlig ramme. (De ovenstående beregningene er gjort etter huko
sen. De eksakte tall finnes i de papirer jeg etterlot meg hos UNI Storebrand.
relsesordenen skal imidlerrtid være korrekt).

Utviklingen har derimot vist oss at morselskapet undervurderte de negativ
ger det hadde for tiltroen til livselskapet at UNI Storebrand-konsernet fikk s
negativ presseomtale. Folk flest skiller ikke mellom konsernet og de enkelte d
selskapene. Det har likevel ikke vært så mye livselskapet kunne ha gjort i d
situasjonen, ettersom livselskapets ledelse selvsagt bare i begrenset gra
påvirke morselskapet.

Utviklingen har også bekreftet at med de nye rammebetingelsene som g
for livvirksomhet i Norge, var den viktigste trusselen mot livselskapets eksis
ikke en enkelt investering, men størrelsen på de samlede aksjeinvesteringer. E
livselskapene ble tvunget til å oppløse alle reserver, har de svært lite å stå imo
ved generelle kursfall. Dette er et farefelt som jeg høsten 1991 gjorde Finansd
tementet grundig oppmerksom på, gjennom 3 møter og flere notater. UNI S
brand-konsernet fikk nemlig som konsesjonskrav at 20% av aktiva skulle plas
i aksjer. Det må sies å ha vært nærmest uansvarlig av Finansdepartementet
gi slike krav, og deretter endre rammevilkårene.

Hvis US Liv hadde fulgt dette pålegget, ville selskapet ha vært konkurs i 
Det viste seg altså at det var en riktig beslutning i livselskapet å trosse Finans
tementets pålegg om å øke aksjeinnehavet til 20%, selv om også dette utløs
tikk.

***
REFERAT FRA SAMTALE MED BJØRN KRISTOFFERSEN ONSDAG

1 SEPTEMBER 1993 KL 0900
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg (fra kl 1045), Håk

Angell og Bjørn Kristoffersen.
Formannen innledet med å gjøre rede for kommisjonens mandat og arb

form. Kristoffersen ble informert om sine rettigheter. Kristoffersen understre
innledningsvis at han ikke hadde egne notater eller tilgang til andre dokumente
han kunne støtte seg til under samtalen, og at det derfor kunne være vanske
ham i ettertid å huske hva som var blitt diskutert eller orientert om i de enkelte m
hvor han hadde vært til stede. Skandia-saken startet bare kort tid etter fusjone
lom UNI og Storebrand. Som administrerende direktør for skadeselskapet h
Kristoffersen ansvaret for den desidert største delen av konsernet – ca 3 000
nesker – og den vesentligste delen av kundebetjeningen – ca 300 salgsko
Hans tid var derfor prioritert omkring dette og ikke om Skandia-saken.

Etter anmodning innledet Kristoffersen med å gjøre rede for sin utdannels
yrkeserfaring før han tiltrådte stillingen som administrerende direktør for UNI 
rebrand Skadeforsikring A/S. Opplysningene er inntatt annet sted i rapporten.
toffersen ble ansatt i Storebrand i februar 1986 som direktør for Storebrand In
tional. Fra 1 september 1987 var han direktør for Storebrands skadeselskap, f
1988 også for livselskapet. Ved fusjonen mellom UNI og Storebrand overtok
stillingen som administrerende direktør for det fusjonerte skadeselskap.

Som direktør for skadeselskapet var han medlem av konsernledelsen. K
fersen gjorde i den forbindelse rede for den interne organisasjon og hvilke tjen
som var lagt direkte under morselskapet. Den konsernstruktur som gjaldt fre
omleggingen i 1992 ble etablert på fusjonstidspunktet og ut fra de to fusjone
parters tidligere struktur. Fondsforvaltningen ble lagt til morselskapet blant a
med den begrunnelse at livselskapet og skadeselskapet ikke kunne opptre u
nert i markedet. Distribusjonsnettet for forsikringsproduktene tilhørte skades



NOU 1994:7
Vedlegg 1 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 391

eselsk-
rgani-
igere
hvert
serin-
r stør-

s hver
 stede
l møtte

å var
apene
sob-
rofe-
k av
r man-
g ble
rvalt-

pene”
llom

Store-
asjon
d for
ære et
rappor-
isse
rskjel-

e Erik
HR –
k ut av
rst og
n av

trategi
t var

elskapet
atur-
melle
selsk-

er for-
r som
selsk-
lskapet
sin tid
suten
llom
 livs-

rke for
rden
apet, og livselskapet benyttet dette nettet mot en beregnet godtgjørelse. Skad
apet kjøpte økonomi- og regnskapstjenester fra morselskapet. Dette ble omo
sert fra 1 januar 1992. Fra 1 juli 1992 ble også teknologifunksjonen, som tidl
lå under morselskapet, omorganisert slik at systemavdelingen ble lagt til 
enkelt selskap, mens driften i sin helhet ble tillagt skadeselskapet. Omorgani
gen av de tjenester som tidligere hørte inn under morselskapet ble foretatt ette
ste brukers prinsipp.

Konsernledelsen hadde et fast forum – konsernledermøtet – som møtte
mandag. Foruten å delta i disse møtene var Kristoffersen også stort sett til
under konsernstyremøtene og under styremøtene i skadeselskapet. Som rege
han også i representantskapsmøtene.

Konsernets fondsforvaltning var organisert som en egen avdeling som ogs
lagt under morselskapet. Forutsetningen var at styrene i de operative selsk
skulle avgjøre fordelingen av egne investeringer på de ulike typer investering
jekter, mens Fondsforvaltning skulle foreta den direkte plasseringen ut fra et p
sjonelt valg av papirer. Kravene til avkastning av de enkelte porteføljer fremgik
budsjettmålene. Etter hvert oppsto det misnøye i de operative selskaper ove
glende informasjon og muligheter til å påvirke investeringene. Fondsforvaltnin
deretter omorganisert og lagt til livselskapet som største bruker av Fondsfo
nings tjenester.

På spørsmål om bakgrunnen for mottoet “konsernet er større enn selska
forklarte Kristoffersen at dette hadde bakgrunn i erfaringene etter fusjonen me
Storebrand og Norden, som hadde brakt betydelige problemer. Både UNI og 
brand hadde mange og lange tradisjoner, og de ansatte følte sterk identifik
såvel lokalt som i forhold til det selskap de var ansatt i. Slagordet var et stikkor
å tenke på konsernet som sådant. Dette var nødvendig bl a fordi det måtte v
tett samarbeid om de tjenester som selskapene delte, uten at instruksjons- og 
teringslinjene ble forkludret. Kristoffersen ga uttrykk for at det kunne være v
uoverensstemmelser innen konsernledelsen om hvorledes de skulle takle fo
lige spørsmål, selv om samarbeidet var tett.

Styret i skadeselskapet besto av konsernsjefen som styreformann, Jarl
Sandvik, to eksterne styremedlemmer – begge advokater fra advokatfirma BA
og to representanter for de ansatte. Den ene av disse, Frederik M Bugge, gik
styret høsten 1991 og ble erstattet av Anders Liaaen. Dette styret brukte fø
fremst sin tid på forsikringsmessige spørsmål og på selve gjennomføringe
fusjonen, som hadde vært svært krevende og som bare lå kort tid tilbake. S
ble derfor ikke prioritert av styret på denne tiden. Ettersom skadeselskape
100% eiet av morselskapet, var det dessuten en del av premissene at skades
måtte leve med en del rammer og “føringer” fra morselskapet. Det var derfor n
lig at en del strategiske spørsmål ble avgjort i konsernstyret, selv om det for
ansvar for skadeselskapets virksomhet etter aksjeloven lå hos styret i skade
apet.

I etterhånd kan Kristoffersen se at styret i skadeselskapet kunne ha vært m
melt og foretatt en selstendig behandling av den tildelingen av Skandia-aksje
var besluttet i konsernstyret. Det er imidlertid vanskelig å tenke seg at skade
apet skulle treffe noen egen beslutning av selve Skandia-satsningen. Skadese
kunne ikke ha en strategi uavhengig av konsernet. Kristoffersen konsentrerte 
om driften av skadeselskapet og gjennomføringen av fusjonen. Han var des
enig i den strategi som var lagt for konsernet. Det var et mål for fusjonen me
UNI og Storebrand å styrke posisjonen i hjemmemarkedet – UNI som det store
elskapet og Storebrand tilsvarende i skademarkedet – og oppnå bedre sty
internasjonalisering. Allerede på det tidspunkt var det uttalt at US ville se No
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som sitt hjemmemarked, og hensikten var å ekspandere der innen livs- og ska
sikring. Øvrig internasjonal satsning skulle konsentreres om de områder US
rede arbeidet på – sjøforsikring, energiforsikring og reassuranse. Kristoffe
kunne derfor gi sin tilslutning til Skandiasaken som strategisk satsning. Kristo
sen var ikke direkte involvert i Skandia-saken annet enn gjennom orientering
drøftelser i konsernledermøtene, hvor han ble holdt informert og ga sine syns
ter til kjenne.

Konsernstyret hadde hyppige styremøter, og kommunikasjonen med kon
ledelsen var god. Konsernstyret var veldig aktivt, og kunne be om å få enkelt
forelagt seg. Kristoffersen møtte som bisitter i konsernstyremøtene, bl a fo
anmodning å kunne svare på spørsmål vedrørende sitt ansvarsområde. Lan
redegjorde for styresakene og lyttet til debatten. Arbeidsformen var ellers at de
administrasjonen skulle legge frem strategispørsmål for konsernstyret, ble 
presentert uten noen klar innstilling fra administrasjonens side, for å få en åpe
kusjon og for å få styrets “føringer”. Enkelte styremedlemmer var mer aktive
andre, og de var vel forberedt til styremøtene. De ansattes representanter va
aktive i konsernstyremøtene. Kristoffersen karakteriserer styreformannen, To
Aakvaag og Finn Jebsen som de mest aktive. Disse hadde stor tyngde ba
spørsmål og kommentarer. Dette var et generelt trekk, og gjaldt ikke Skandia-
spesielt. Konsernstyret kan oppsummeres som et i det store og hele aktivt og
sjert styre.

Også internt i konsernledelsen var det god kommunikasjon. Det er ikke rik
hevde at man ikke hadde muligheter for å gjøre seg hørt i spørsmål som ma
mente var betydningsfulle. Det kunne være til dels kraftige meningsbrytnin
konsernledermøtene, og man kunne også ha samtaler direkte med konsern
Kristoffersen tror han selv kanskje tilhørte dem som ble ansett for å være “tun
labben” i slike meningsutvekslinger. Han påpeker imidlertid at konsernsjefen v
person med høyt tempo og stor intellektuell kapasitet som var rask til å treffe b
ninger. Det var viktig at man selv ga til kjenne klare synspunkter. Kristoffersen
selv sagt til Langangen at han kunne ha en tendens til å være for rask, og
bruke lengre tid på avgjørelsene, bl a for å lytte bedre til det som måtte komm
innvendinger. Han ga Langangen det råd å “se seg rundt ved bordet”, idet Kr
fersen satt med inntrykk av at det kunne være personer i konsernledermøten
ventet med å gi uttrykk for sin mening til Langangen hadde markert hva han
mente. Det kunne være en tendens til at kritiske kommentarer kom “et mø
sent”. Dette var et generelt synspunkt han ga uttrykk for på et langt tidligere
punkt, forut for Skandiasaken. Kristoffersen følte at Langangen noterte seg d
kritikken. Kristoffersen tilføyde at det selvsagt er den enkelte medarbeiders re
plikt å gi klart uttrykk for sine motforestillinger, men at dette kan være mer e
mindre lett. Dette fratar likevel ikke den enkelte hans selvstendige ansvar fo
fra. Kristoffersen opplevde aldri noe til hinder for dette. Dersom noen i konse
delsen hadde vært slik motstander av Skandia-satsningen at vedkommend
ville kunne støtte beslutningen når den først var truffet, ville det etter Kristoffer
syn vært naturlig at vedkommende hadde bedt om å bli fristilt. Han opplevde 
lertid aldri noen markering i den retning.

Kristofferen kan ikke erindre på hvilket tidspunkt han først ble orientert 
henvendelsen fra SE-banken vedrørende Skandia. Han mener det må ha v
konsernledermøte relativt tidlig på sommeren 1991. Den beskrivelse som bl
var at SE-banken satt med opsjonen på 28% og ikke hadde nådd frem med si
ner om en storfusjon med Skandia. SE-bankens plan var å ta hånd om Skand
virksomhet, mens US skulle overta skadevirksomheten og internasjonal re
ranse. Kristoffersens reaksjon var positiv. Dette bygget på at det i US på ge
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grunnlag allerede var lagt den strategi at man ønsket å se på muligheten for å
selskaper innenfor livs- eller skadeforsikring i Skandinavia. Man eide allered
mindre svensk selskap, og hadde sett på selskaper i Danmark. For det anne
man konstatert at det var betydelige strukturendringer på gang også i Skandia
Skandia fulgte allerede den strategi som US mente var den riktige ved at Sk
hadde ervervet Vesta, og dermed konkurrerte direkte med US i Norge. Det lå 
såvel et offensivt som et defensivt motiv bak US’ beslutning om å gå vider
grunnlag av SE-bankens henvendelse: det offensive at US skulle styrke sin po
i det skandinaviske marked, og det defensive at man skulle beskytte seg mot 
ser som man så var i emning. Man la i denne sammenheng til grunn at de n
konsesjonsreglene ville falle i forbindelse med EØS-avtalen. Kristoffersen h
ingen tunge motforestillinger mot at US gikk videre med den mulighet SE-ban
invitasjon innebar.

Strategien var i utgangspunktet et samarbeid med SE-banken. Han kan
huske at full overtakelse av Skandia ble nevnt; så vidt han kan erindre, var d
om å skaffe seg en tilstrekkelig stor aksjepost til at man oppnådde styrerepre
sjon. Det var Langangen og Sandvik som var de sentrale personene i møten
SE-banken, og senere også konsernstyrets formann. Internt i konsernledels
det reist spørsmål og motforestillinger, som ble drøftet, men han kan ikke le
huske i hvilke møter diskusjonene fant sted. Det ble gitt uttrykk for mer tvil og 
flere spørsmål jo lengre ut i prosessen man kom. Han kan imidlertid ikke hus
det på noe tidspunkt kom frem så tunge motforestillinger at det var tale om å s
prosjektet. Det var i det hele tatt mer spørsmål om tvil enn motforestillinger 
sådan. Det kom ikke frem forslag om alternative handlingsmåter. Det var s
egenkapitalsituasjonen som ble drøftet. Dette spørsmålet var også oppe i forh
styret ved en rekke anledninger. Kristoffersen tilføyde at konsernledermøtet v
forum for koordinering, drøftelser og rådgivning. Når man ikke har en sentral 
ved utarbeidelsen av dokumentene eller deltar i møter med partene i saken, f
ikke det samme grunnlag for å delta i en diskusjon. Han var selv aldri direkte i
vert i Skandia-saken.

Spørsmålene om egenkapital kom sterkere i fokus utover høsten etter hve
forhandlingene vedrørende Skandia trakk ut. Styret utsatte emisjonen me
begrunnelse at det ikke var riktig kurs å emittere på.

Kristoffersen var til stede i styremøtet 15 august 1991 da styret ga admin
sjonen fullmakt til å kjøpe seg opp til 10% av Skandia. Han kan ikke huske noe
sielt fra dette møtet. Skandia-saken ble behandlet i svært mange møter i ulik
over mer enn ett år, og det er derfor i etterhånd vanskelig for Kristoffersen å h
hva som ble diskutert eller presentert på det enkelte møte. Han var også til
under styrets strategimøte på Refsnes Gods 3 – 4 september 1991. Det han
fra dette møtet, er at styrets beslutning kom etter lang tids diskusjon, og ikke va
beredt dokumentmessig på vanlig måte. Forøvrig kan han ikke lenger husk
spesifikt om innholdet i diskusjonen.

Forslaget til fordeling av aksjene mellom de enkelte selskapene kom fra m
elskapet. Fordelingen må ha vært gjenstand for behandling i konsernledermøt
spørsmålet var ikke gjenstand for mange eller lange drøftelser.

Skandia-investeringen ble ikke sett på som en vanlig finansinvestering,
som en strategisk plassering. Dette var synspunktet helt fra starten av, og d
aldri tvil på dette punkt. På dette grunnlag var investeringen heller ikke vansk
bære, selv om den som enkeltplassering var en stor post. Det var ingen dis
om omfanget av den post som ble plassert i skadeselskapet, kr 1,1 mrd. D
dette hadde vært ment som en finansinvestering, hadde han på en helt anne
sett denne posten i sammenheng med den vedtatte rammen for fordeling av 
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selskapets midler på de ulike finansinstrumentene, og størrelsen av Skandia-
som enkeltinvestering. Som enkeltinvestering var posten stor, ca 10% av ska
skapets totalinvesteringer. Skadeselskapets totale investeringsportefølje var
10 – 11 mrd av en samlet forvaltningskapital på ca 15 mrd. Investeringen ga
sett ingen avkastning, ettersom den falt i verdi. Ved to tidligere anledninger h
skadeselskapet vært ensidig eksponert i hhv skips- og bankaksjer. Dette ført
han, og Thorstein Øverland som var direktør for livselskapet, ga beskjed til Fo
forvaltning om at de ikke kunne fortsette å leve med en situasjon hvor de ikke h
innflytelse over investeringene. Dette var medvirkende årsak til den omorga
ring som førte til at Fondsforvaltning ble flyttet til livselskapet som største bru

Skandia-posten medførte ingen forrykning mellom aksjer og andre inve
ringsinstrumenter, men det var hans vurdering at de satt for tungt inne i aks
fast eiendom som det allerede var. Utbyttemessig var Skandia-aksjen kurant
vurderte heller ikke kursfølsomheten slik den ble. Ingen så for seg det voldso
kursfallet som senere fant sted. Ettersom aksjen ble sett på som strategisk, va
ikke aksjens kurssensitivitet et så vesentlig poeng ved investeringen.

Da konsernsjefen, som var styreformann i skadeselskapet, orienterte om 
diainvesteringen som var gjort for skadeselskapets regning, reagerte et 
eksterne medlemmene, advokat Bugge. Investeringen ble presentert som e
sernbeslutning. Skadeselskapet hadde som sådan ingen selvstendig strategi u
gig av konsernstrategien. Styret foretok ingen realitetsvurdering av om inves
gen var i samsvar med konsernets strategi. Han kan i ettertid reise spørsmål o
dette var en så viktig beslutning at styret i skadeselskapet skulle ha undergitt
en realitetsbehandling.

Kristoffersen ble spurt nærmere om konsernets og skadeselskapets egenk
situasjon i perioden frem til morselskapet ble satt under administrasjon. Kristo
sen forklarte at dette tema var oppe til behandling flere ganger. Skadesels
hadde egen styring med og målsetning for sin soliditet/solvensmargin. Både s
teten og likviditeten i skadeselskapet var god. Dette selskap kunne mer eller m
ha reist de pengene holdingselskapet trengte i den akutte situasjon holdingse
kom i. Dette var imidlertid ikke mulig som følge av de rettslige begrensninge
adgangen til lån mellom selskapene. I skadeselskapet var man vel kjent med
reglene som kom i desember 1991.

Kristoffersen mener å huske at spørsmålet om ny egenkapital til morsels
ble lagt frem på ny for konsernstyret i styremøtet 13 februar 1992. Igjen kom 
sernstyret til den konklusjon at kursen på US-aksjene ikke var den rette for å
nomføre emisjonen. Kristoffersen mener bestemt å huske at administras
påpekte viktigheten av en emisjon for å kunne bære investeringen i Skandia,
man måtte være forberedt på å sitte med denne posten langsiktig. Han mene
vet for ny egenkapital ble poengtert på en klar måte.

Egenkapitalsituasjonen i livselskapet var et selvstendig tema. Thorstein Ø
land var veldig opptatt av dette spørsmålet. I det hele tatt ble konsernets ege
talsituasjon diskutert fortløpende, og man arbeidet kontinuerlig med spørsmå

På spørsmål om hvorvidt Langangen formidlet inntrykk av at han handlet i 
råd med de politiske myndigheter, svarte Kristoffersen at han selv fikk dette
trykket. Langangen ga dem aldri inntrykk av at politikerne hadde gitt grønt lys
Skandiaoppkjøpet, men det var klart at Langangen hadde kontakt med dem
gangen holdt sine nærmeste medarbeidere orientert om denne kontakten.

Langangens avgang og tidspunktet for denne kom overraskende på Krist
sen. Konsernstyret hadde hele tiden stått bak Skandia-oppkjøpet, og styret rep
terte 40% av eierinteressene i konsernet. Kristoffersen hadde på det grunnlag
med at de ville ha aksjonærenes støtte i den vanskelige situasjon som oppst
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gangen sto dessuten midt oppe i arbeidet med å få gjennomført emisjonen,
bakgrunn av de støtteerklæringene han hadde mottatt, var han i godt håp om
kes med denne. Det som imidlertid skjedde, var at kursen på US-aksjene falt
en stein”. Kristoffersen antar at det på denne bakgrunn ble klart for Langang
det måtte skje et personskifte. Kristoffersen er kjent med at det var satt som e
fisiell betingelse for emisjonen at styrets formann ble skiftet ut. Møtet avslutt
1200.

***
BREV FRA ADMINISTRERENDE DIREKTØR LLOYD C BRIGGS

TIL KOMMISJONEN, MOTTATT PR TELEFAX 26 OKTOBER 1993
I am forwarding to you my responses to your questions as contained in you

ter to me of 22 October. I have listet the questions (Q) given and have include
answers (A) immediately following each question.

As a general comment I would like to state that my responses must be co
red in the light of two factors: the first is that, as you pointed out, more than
years have passed since these events took place and second, my knowledge
wegian is not very good and it is quite possible that I did not gain an accurate 
unt of what was going on at the time.

Having made those very important points I will try to answer your question
the best of my ability.

Q.
Please describe the initial plans and strategy of Skandianviska Enskilda Ba

(SEB) and UNI Storebrand (US) concerning Skandia. Was the takeover intend
be friendly or unfriendly? What advantages did these plans present for US Int
tional?

A.
SEB had been frustrated in its attempt to merge with Skandia and had a siz

stake in the company. They sought a partner to help make use of their inves
by taking over Skandia through further investment in Skandia shares. Many 
natives were discussed between SEB and UNI Storebrand. The takeover by 
tion had to be “friendly”. Due to the restrictions in voting rights in Skandia sha
it was contemplated that an offer could be made to Skandia shareholders 
would give them a good price for which they would willingly sell their shares. T
is what I mean by a friendly takeover. It does not mean that Skandia manag
necessarily liked the idea.

The advantage for US International in these plans was the opportunity to 
bine the international operations of both companies into one large, world class
surance operation which could effectively compete in the coming decade. Fo
past ten years the international reinsurance industry has been consolidating a
economies of scale and demand for better security through larger surplus ha
forcing (and still are) smaller companies out of the market.

Q.
What was the status of the relationship between US and SEB after the ne

tions were terminated during the meeting at Lidingö?
A.
It was clear that there was a disagreement on the value of Skandia and th

which could be paid for the shares if an offer were to be made. I am not sure
how things were left with SEB after the disagreement on value but at least tem
rily the relationship was strained.

Q.
Were the decisions to buy 10 or 20% discussed in the KL-meeting (konse

dermøtet – kommisjonens anmerkning) before the board was invited to decid
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A.
I do not have any minutes of the KL meetings to refer to, but Skandia was 

discussed at various KL meetings. I am not sure as to whether this particular
was discussed at that particular meeting.

Q.
What was the strategy behind the decision to buy 10 resp. 20% of the Sk

stock? Did US still plan for a full takeover in cooperation with SEB, or jus
achieve majority?

A.
I am not sure where things stood with SEB at this point. I had little direct con

with the SEB management so I cannot say what their intentions were.
Q.
Can you remember whether any of the participants in the KL-meeting ever

sented any critisisms or second thoughts concerning the Skandia plans? If s
were these persons and what was their opinion?

A.
There was a lot of discussion of the Skandia plans during the KL meetings

natural to have some criticism and reservations as part of any discussions. Ho
due to my inability to accurately understand much of the conversation, I ca
fairly state other KL members’ opinions or say to what degree they expressed
opinions.

Q.
Did any of US’ consultants – McKinsey or Merrill Lynch – to your knowled

ever present any skepticism concerning US?’ strategy?
A.
My contact with McKinsey and Merrill Lynch was primarily in the area of va

ation. I worked with them to come up with numbers and forecasts for Skandia w
could serve as a basis for valuation. During this period there were many conv
tions and strategic issues discussed. Skepticism may have been expressed
least to me it did not seem to be very strong.

Q.
What impression did you have of the contact between Langangen and Bo 

fors between Aug 7 and Nov 5, 1991, when SEB decided to sell its option r
than to cooperate with US? Did SEB’s decision come as a surprise to you?

A.
I cannot say with any certainty how things were between the two men du

this time. I do not recall my reaction at the time of SEB’s decision. Again I am
a very good judge of these things as I could not accurately interpret much o
feedback from SEB.

Q.
In what way was the question of the distribution of Skandia stock betwee

daughter companies treated in the board of directors of US International? Di
of the members of the board of directors have any reaction to this treatment?

A.
I do not have the minutes of the US International board to refer to so I ca

state with certainty how the matter was presented. There was a desire expres
one or more board members to be more involved in the Skandia plans. I canno
ment on how strongly that desire was expressed due to language limitations 
part.

Q.
What was your evaluation of the reinsurance deal between Skandia and 

April 9, 1992?
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A.
I think this was a very good option for US. Combining the two reinsurance 

rations would allow savings through consolidation of facilities and create the la
broker market reinsurer in the world (as measured by premiums).

One crucial point to be remembered is that Skandia would have provided a
rantee on its reserves which would have allowed the new company to start u
fresh basis and become one of the most important reinsurers in the indus
would also be the only major reinsurer i Scandinavia.

The fit between US International and Skandia International was quite g
remem bering that Skandia America was not included. Skandia had a good life
surance operation which US did not have, superior reinsurance data processin
tems and a capability in the aviation business which US did not have. The two
panies’ London operation would have been combined as well as the Latin Ame
and European operations.

Q.
Please describe to us the further negotiations between Skandia and US co

ing a reinsurance agreement after the April 9-agreement was cancelled on Ap
1992.

A.
There were some attempts to reopen negotiations with Skandia, but it wa

impression that Skandia thought they had given too good a deal on April 9 and
to reduce the reserve guarantee and make other changes unfavorable to US
not clear where they would find a buyer for the Skandia shares held by US in 
to make the deal work. There was a need for a third party in this transaction an
third party never materialized.

***
REFERAT FRA SAMTALE MED LUDVIK SANDNES FREDAG 3 SEP-

TEMBER 1993 KL 0900
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Håkon Angell og Ludv

Sandnes.
Formannen innledet med å redegjøre for kommisjonens mandat og arbeids

Sandnes ble informert om sine rettigheter.
På spørsmål innledet Sandnes med å gjøre rede for sin utdannelse og ba

frem til han ved fusjonen mellom UNI og Storebrand overtok som leder for kon
nets fondsforvaltning. Opplysningene er inntatt annet sted i rapporten.

Fondsforvaltning var organisert som et eget forretningsområde under hol
selskapet, og utførte tjenester for samtlige av aksjeselskapene i konsernet
leder av Fondsforvaltning var han medlem av konsernledelsen. Han hadde 
posisjonen frem til 1 juli 1992.

Samarbeidet mellom Fondsforvaltning, konsernledelsen og de operative s
pene skjedde dels gjennom et utvalg – Fondspolicy – hvor ledelsen i Fondsfo
ning møtte administrasjonen i de operative selskapene, og dels gjennom m
Fondsmøte – mellom Fondsforvaltning og konsernledelsen. Fondsforvaltnin
organisert i en verdipapirsektor, en utlånssektor, en eiendomssektor, og i t
hadde man en egen, fullt utbygget økonomiavdeling samt en fondskundesekto
ivaretok kontakten mot kunder og kundebehandlerne, særlig i livselskapet. 
sernsjefen var som formann i Fondspolicyutvalget såvel som i Fondsmøtet og
terselskapsstyrene det formelle koordinerende ledd mellom Fondsforvaltning 
operative selskapene. Livselskapet var den største bruker av Fondsforvaltnin

Fondsmøtene var et rent administrativt instrument for driften av Fondsfor
ning, og ble etter hvert avviklet.
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Fondspolicy fungerte ikke etter sin hensikt. Etter den organisasjonsplan so
vedtatt i forbindelse med fusjonen, skulle styrene i de operative selskapene be
risikofordelingen mellom de ulike aktivaklasser som aksjer, obligasjoner, fast 
dom, utlån etc, mens Fondsforvaltning skulle foreta valget av investeringso
innenfor disse rammene, på grunnlag av analyser og en profesjonell risikoa
ning. I praksis ble Fondsforvaltning ofte forsøkt faglig overstyrt av ledelsen 
operative selskapene. Sandnes tilføyer at da man slo UNIs og Storebrands
sammen i forbindelse med fusjonen, medførte dette at det fusjonerte selskap f
ubalansert portefølje med for stor eksponering innen kredittforetak, finans- og
domsaksjer, slik at det krevdes en betydelig opprydding.

Fondsforvaltning hadde ikke ansvar for egenkapitalsiden. Denne lå di
under konsernstabssjefen. Konsernstaben hadde også ansvaret for konserne
ditet. Den forhandlet og var ansvarlig for valg av hovedbankforbindelse og kon
kontoavtalen med Kreditkassen. Konsernets innlån ble operativt håndtert av V
papirsektor ved Tom Svendsen på oppdrag av konsernstab, slik at det reelt s
konsernstaben som hadde direkte ansvar og kontroll med holdingselskapets
funding. I denne sammenheng fremla Sandnes et notat datert 13 desember 1
Tom Svendsen og Knut W Francke med tittel “Klare ansvarsforhold for konse
funding”. Notatet er vedlagt referatet. Av dette notatet fremgår at konsernstabe
ansvaret for egenkapitalfundingen samt koordineringsansvar for all funding,
under også ansvaret for holdingselskapets finansieringsstruktur inkludert ford
gen av funding på kortsiktig lån, langsiktig lån, semi-egenkapitalinstrumente
egenkapital. Tom Svendsen skal holde kontakten med de bankene konsern
velger ut og fornye renter etc på de lån denne bestemmer. Alle lån ble bokfø
oppdragsgivende selskapers balanse. Fondsforvaltning hadde selv ingen
balanse. Svendsen var opprinnelig også fysisk plassert i Fondsforvaltning, ett
han hadde behov for kontakt med rentemiljøet og for bruk av de terminaler so
plassert der. Pr 1 juli 1992 ble han flyttet opp til konsernstaben og deretter f
kontakten med bankene.

Fondsforvaltning hadde ansvaret og oversikten over konsernets investe
midler med unntak for strategiske poster, jf årsberetningen for 1992. Avdeli
var også leverandør av regnskapsdata til de enkelte operative selskapene for
gjaldt deres portefølje. På spørsmål svarte Sandnes at det noen ganger var h
trykk at konsernstaben betraktet US som et industrikonsern med full disposis
adgang over alle midlene. Det var forøvrig i samsvar med fusjonskonsesjon
fondsforvaltningen skulle utføres som eget forretningsområde direkte underlag
ret i morselskapet/konsernet. Etter Sandnes’ syn var det derfor uriktig å 
Fondsforvaltning til livselskapet, slik det skjedde pr 1 juli 1992. Derved ove
konsernstyret den viktige forvaltningen av NOK 80 – 90 mrd i realiteten til kons
sjefen.

Ved første gangs finansiering av holdingselskapets kjøp av Skandia-post
SE-banken skaffet Svendsen de to seksmånederslånene på USD 150 mil
Svendsen foreslo på det tidspunkt at de skulle oppta et treårslån, men fikk be
fra staben om at lånene bare skulle løpe til 30 juni 1992 som følge av tidsbeg
ningen i Skandia-konsesjonen. Det var ellers ingen økonomisk grunn til å vel
kortsiktige lånene mht renteforskjeller idet US hadde god kredittverdighet. I feb
1992 fremla Svendsen på ny forslag om å oppta et langsiktig lån, denne gan
tiårslån på ca 1 100 mkr uten kanselleringsgebyr. Dette ble også avvist av ko
staben.

Sandnes kan ikke huske når han første gang ble orientert om henvendels
SEbanken vedrørende Skandia. Han var selv svært opptatt på det tidspunk
fusjonen. Han fikk referert at det var samtaler på gang mellom US og SE-ba
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Disse ble avsluttet i august, da det ble klart at det var urealistisk å gjennomfør
nen. Målet på det tidspunkt var fullt oppkjøp av Skandia, og deretter en delin
selskapet mellom US og SE-banken. Sandnes var på forhånd kjent med SE-b
forgjeves kamp mot Skandia og Wolrath gjennom svenske aviser og media. 
nes oppfattet det slik at US’ finansielle rådgiver, Merrill Lynch, hadde advart no
sterkt mot det opplegget US og SE-banken drøftet. Disse ble senere skiftet u
rådgivere. Sandnes innskjøt i denne sammenheng at konsernsjefen hadde en 
til å skifte ut rådgivere når han ikke likte de råd han fikk.

I denne fasen oppdaget han at UNI Storebrand International hadde beg
kjøpe opp aksjer i Skandia. Dette var skjedd i henhold til avtale mellom Langa
og Lloyd Briggs. Oppkjøpene skjedde fra London uten at Fondsforvaltning va
entert. Oppdraget var gitt direkte til Londonkontoret i strid med det som var kon
nets policy, og oppkjøpene ble heller ikke rapportert til Sandnes slik rutinen va
Skandia-aksjer som ble kjøpt av US International, ble samlet hos megler, o
ikke bokført på dette tidspunkt. Man unngikk dermed å synliggjøre kjøpene.

Sandnes var til stede under styremøtet 15 august, da styret ga fullmak
kjøpe inntil 10% av aksjene i Skandia. Han kan ikke erindre noe av den deba
fant sted på dette styremøtet. Det å kjøpe seg opp til 10% ble sett på som for
med liten risiko for en likvid aksjepost. Dette var under konsesjonsgrensen. K
var så vidt han kan huske på ca 170 – 180. Eksterne rådgivere hadde gjort ve
lyser som indikerte betydelige underliggende verdier. Han mener substansve
var anslått til omlag den kurs SE-banken skulle betale i henhold til opsjonen, ca
Fondsforvaltning var ikke involvert i analysearbeidet.

Sandnes sier at når han anså dette kjøpet som en akseptabel risiko, s
dette i høy grad at SE-banken hadde en post på 28%, og hadde oppnådd 
vennligsinnede medlemmer inn i styret. SE-banken trengte hjelp for å ko
videre med Skandia. SEbanken var en betydelig maktfaktor i Sverige. Så len
kunne “ligge i kjølvannet” etter SE-banken, var man under god ledelse. Slik S
nes oppfattet det, var strategien utover høsten den at dersom SE-banken sku
ville US snu samtidig, og de to postene – eventuelt også Pohjolas post – kunn
ges samlet til en strategisk investor. I en slik situasjon antok man at SE-banke
ville selge til under kostpris, hvilket ville innebære en betydelig fortjeneste for
Dette var en alminnelig vurdering. De fikk senere bekreftelse på at dette var e
tig tanke ved at man i løpet av høsten, etter at US hadde overtatt SE-banken
fikk en konkret tilbud, sannsynligvis fra Baltica såvidt Sandnes kan erindre.

Sandnes ble i september etter styremøtet på Refsnes Gods anmodet om å
en megler som kunne få ut de ønskede aksjene raskt. Han fikk anbefalt Per J
son hos Alfred Berg. Josefsson ble i all hemmelighet innkalt til møte hos U
mandag morgen, og han fikk i løpet av kort tid eierandelen opp til ca 11% og d
sendt flaggemelding.

Det var økende uenighet i konsernledelsen vedrørende Skandia-kjøpene
overtakelsen av SE-bankens aksjepost. I konsernledermøtene ble det som ho
gel bare orientert, ikke diskutert. I forbindelse med overtakelsen av SE-ban
aksjer stilte Sandnes bl a spørsmål om i hvilken grad man kunne stole på SE
kens støtte etter at banken ikke lenger selv hadde betydelige eierinteresser 
dia. Han stilte spørsmålet om US f eks ville ha støttet en svensk inntrenger 
kontroll over den største pengesekken i Norge. Denne problemstillingen ble a
av konsernsjefen som var overbevist om at “SE-banken støtter oss”.

Forut for møtet på Lidingø dreide diskusjonen seg i hovedsak om hvorvidt g
nomføringen av fusjonen var kommet langt nok til at de hadde kapasitet til å g
på en strategisk videreutvikling av konsernet. Oppfatningen var at gjennomfør
av fusjonen var under kontroll. Forøvrig var han selv ikke involvert i Skandiasa
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bortsett fra selve kjøpsoppdraget via Alfred Berg. Det var konsernsjefen og s
formannen som forhandlet, med støtte fra stabssjefen. I tillegg benyttet de ek
rådgivere. Langangen og Borge hadde erfaring såvel i forhandlingsteknikk so
forsikringsbransjen, og Langangen hadde sine politiske kontakter. Teamet h
således betydelig tillit i styret.

Sandnes var også til stede under styrets strategimøte på Refsnes Gods 3 
tember 1991, hvor styret vedtok å øke fullmaktsrammen fra 10% til 20%. Til d
styremøtet hadde Sandnes forberedt en viktig presentasjon av sin avdeling. 
posten ble strøket av agendaen pga Skandia-saken. Sandnes var for sin del o
ket over at styret traff beslutning om å øke fullmaktsrammen. Det forelå ikke 
skriftlig innstilling om økning av fullmaktsrammen, men styret var vel kjent med
omfattende analyser som var foretatt av eksterne rådgivere og konsernstabe
rørende Skandia. Diskusjonen og vedtaket skjedde som en del av styrets strat
kusjon.

På spørsmål ga Sandnes uttrykk for at når man kjøpte seg opp til 20%, v
enda viktigere at alliansen med SE-banken var der. Gitt at de analyser som va
tatt, var riktige, var de underliggende verdier til stede, men et kjøp opp til 20% 
større aggresivitet fra US’ side, og posten er mindre likvid. Det var dessuten e
sesjonsbetingende kjøp, og dette nødvendiggjorde tilleggsvurderinger båd
mulighetene for å oppnå konsesjon, og av sannsynligheten for SE-bankens fo
støtte. Sandnes kan ikke huske noe konkret fra styrets behandling av kjøpsfu
ten utover at Skandias eierforhold var i “spill” og at styret så dette som en mul
såvel som en defensiv strategi.

De vedtektsbestemte stemmerettsbegrensningene i Skandia var tema for
sjon fra tid til annen. Styret ba flere ganger om at man måtte være oppmerks
dette, men fikk vel aldri noe fullgodt vurderingsgrunnlag før i april/mai 1992. Sy
punktet var at man skulle oppnå styreposisjoner og vinne frem den veien. La
gen, Borge og Sandvik la for dagen sterk selvtillit og tro på prosjektet. Langa
skulle bl a vinne de ansatte for US’ planer – spesielt i Skandias internasjonale
ling skulle de være sterkt misfornøyd med Wolrath. Langangen hadde forøv
fantastisk tak på de ansatte i US, og han reiste mye rundt og holdt kontakt m
ansatte. På den annen side var han kjent i Storebrand for ikke å “tåle nederla

Sandnes’ vurdering med basis i de vurderinger som ble gitt av forhandl
teamet var at Skandia-planene virket overbevisende i startfasen. Man hadde
ser fra velrennomerte konsulenter, og alliansen og den felles strategi med SE
ken gjorde at engasjementet virket å ligge innenfor en akseptabel risikogrense
forutså ikke denne aksjens betydelige fall og de problemene som generelt op
Sverige. Det foruroliget ham imidlertid at SE-banken gikk ut av samarbeidet. D
ble diskutert i konsernledelsen, bl a etter spørsmål fra ham selv, men ble 
besvart med at SEbanken ville støtte dem uansett. Utkastene til avtale kan i e
se ut som om usikkerheten overfor SE-banken likevel har vært til stede hos for
lerne. Avtalen ble imidlertid aldri undertegnet av SE-banken.

Etter hans oppfatning var Skandia-investeringen en rent strategisk invest
Investeringen kunne forsvares som en finansplassering opp til konsesjonsgr
men ikke for det overskytende. Rent aksjemessig kan et forsikringsselskap for
investering på inntil 15% i et industriselskap som en ren finansplassering, me
man investerer i samme bransje er konsesjonsgrensen 10%, og det er ikke
tale om en finansplassering sett med fondsforvalternes øyne.

Når det gjaldt fordelingen av aksjeposten på de enkelte datterselskapen
klarte Sandnes at Fondsforvaltnings økonomiavdeling fortløpende rappo
antallet aksjer som var anskaffet tilbake til konsernstab som oppdragsgiver. D
ste større poster Alfred Berg meglet, ble kjøpt av ledige investeringsmidler
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Fondsforvaltning disponerte på vegne av forsikringsselskapene. Deretter o
spørsmålet om fordelingen av aksjene mellom selskapene. Det ble stadig git
stridende beskjeder om hvorledes aksjene skulle bokføres. Fordelingen sk
etter en viss drakamp mellom konsernsjef og lederne for Liv, Skade og Intern
nal. Selv satte han som vilkår at de aksjer som skulle bokføres i livselskapets
skulle legges inn til børsverdi. Dette var fonds hvor Fondsforvaltning satte ku
kundenes andeler hver dag, og man kunne derfor ikke legge Skandia-aksjene
andre vilkår, bl a fordi disse kurser ble lagt til grunn ved flytting av kundemidle
andre selskaper. De øvrige Skandia-aksjene ble lagt inn til kostpris. Som føl
nedgangen i kursen på Skandiaaksjen ble avkastningen til kundene av aksjefo
i perioden redusert med 1 – 2 %. Forøvrig hadde Fondsforvaltning for 1991
avkastning i forhold til konkurrenter og andre profesjonelle fondsforvaltere, og
positiv omtale fra livselskapets leder og fra avisene for dette. Flyttingen av Fo
forvaltning til livselskapet 1 juli 1992 hadde således andre motiver.

På styremøte i livselskapet ble det uttrykkelig sagt fra konsernledelsens s
investeringen i Skandia var holdingselskapets ansvar. De to eksterne styreme
mene i livselskapet forlangte protokolltilførsel på dette punkt, og til sist gikk ad
kat Finn Myhre ut av styret bl a som følge av sine reservasjoner for så vidt g
livselskapets andel av Skandia-posten. Sandnes møtte selv ikke i datterselsk
styrer.

Skandia-investeringen ble av Fondsforvaltning tatt til etterretning som
pålegg fra konsernet i egenskap av “kunde” hos Fondsforvaltning. Fondsforva
hadde under andre omstendigheter ikke kjøpt Skandia-aksjer, og hadde fra tid
ingen Skandiaaksjer i porteføljene, idet eksponeringen innen forsikring og fi
var for stor allerede fra et forvaltersynspunkt. Som finansplassering ville aks
normalt blitt solgt før kursen hadde falt dramatisk (“stop-loss”). Investerin
begrenset Fondsforvaltnings anledning til å investere i andre aksjer og i utenla
selskaper. Sett ut fra porteføljeforvalternes synsvinkel var investeringen derfo
ønsket. Fondsforfaltning hadde ikke handlefrihet til å selge posten. Det bl
november/desember formidlet negative reaksjoner på investeringen, særlig f
kundene. Den virkning Skandiaposten hadde på lønnsomheten av livkundene
inngikk som en del av månedsrapporteringen. Sandnes tilføyer at de kr 550 mi
ble lagt til livkundene ikke var noen usedvanlig stor enkeltinvestering for kun
midlene.

Når det gjelder den umiddelbare foranledning til likviditetskrisen, forkla
Sandnes at han ikke kjenner detaljene p g a feriefravær og fordi konsernstabe
hadde overtatt det operative ansvaret pr 1 juli 1992. Han er kjent med at Jarl
Sandvik og Tom Svendsen oppsøkte Union Bank of Switzerland i mai for å for
å få dette lånet fornyet, men uten å lykkes. Sandnes hadde deretter besøk av
Suisse First Boston, og fikk formidlet et tilbud om et 3 års lån på USD 150 mill 
fra. Tilbudet ble så vidt han husker mottatt 18 juni 1992. Tilbudet ble sannsynl
aldri realitetsbehandlet av konsernstaben eller styret. Han kjenner ikke årsak
dette.

Flere fra Fondsforvaltning har i ettertid meddelt at de i juni/juli flere ganger
oppe hos konsernstaben/konsernsjefen og uttalte bekymring for forfallsstruk
på de kortsiktige lånene. Tom Svendsen hadde den løpende oversikten. H
informert om at Langangen selv reiste rundt og hadde møter med hovedaksjo
og potensielle investorer for å få disse til å delta i et garantikonsortium i forbind
med en emisjon som skulle finne sted. Konsernstabens holdning var at ny eg
pital var tilgjengelig. Etter den mislykkede generalforsamlingen var det i Fond
valtning en alminnelig oppfatning at ny kapital bare kunne reises etter endrin
styret og evt i selskapets ledelse.
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Likviditeten ble ikke tillagt særlig oppmerksomhet hos konsernstab/kons
sjef. Kursen på US-aksjene sank imidlertid stadig, og da den til slutt falt til u
pari, var tilliten til konsernet borte, og det var umulig å få gjennomført en emi
uten nedskrivning av aksjekapitalen, som i så fall markedet ville oppfatte so
redningsoperasjon.

Sandnes’ syn er at konsernet hadde brukbare resultater for 1991, og med
resultatene på bordet, mener han det ville vært mulig å gå ut med en emi
februar/mars 1991. Problemet var at man manglet en løsning på Skandia-affæ

Ved omorganiseringen pr 1 juli 1992 ble den som hadde hovedkontakten
bankene, Tom Svendsen, fratatt denne kontakten. Sandnes forlot i realiteten s
pet ca 20 juni og kjenner derfor ikke til utviklingen frem mot den akutte krisen. 
har hørt referert at det var møter mellom konsernledelsen og bankene, og m
store aksjonærene, men at disse ikke ga de ønskede resultater. Han er ikke kje
om konsernstaben videreformidlet informasjonen slik at styret var orientert om
fallsstrukturen og morselskapets likviditetssituasjon.

US kunne ha sikret likviditeten med langsiktige kredittlinjer. Dette var alter
tivet så lenge holdingselskapet ikke fikk inn ny egenkapital. Dersom styret h
vedtatt en emisjon på vårparten, hadde dette kanskje vært et signal som ville 
til å stabilisere aksjekursen i markedet. Etter generalforsamlingen viste det s
dette imidlertid ikke ville vært tilstrekkelig. Sandnes kjenner ikke til detaljene ru
at US fikk nedgradert sin kredittrating i begynnelsen av juli.

Likviditeten var ikke noe problem i de operative selskapene. Disse mid
kunne holdingselskapet ikke utnytte som følge av lovforbudet mot lån mellom
skapene, og kravet om armlengdes avstand i transaksjoner mellom disse. S
ser ikke bort fra at konsernstaben kan ha oppfattet det som om det var fri f
likviditet mellom selskapene slik det ville være i et alminnelig industrikonse
Konsernkontoen og forslagene om salg av aktiva fra holdingselskapet til livs
apet er en indikasjon på at man tenkte i “industrielle” baner.

Etter Sandnes’ oppfatning ville US ha kommet seg gjennom krisen dersom
hadde gått inn for finansiering over 3 – 10 år som foreslått av den faglige eks
sen. Det ville da blitt bedre tid til å få en emisjon på plass. Problemet viste se
være likviditet – ikke underbalanse.

Sandnes ble avslutningsvis bedt om å beskrive samarbeidet mellom kons
delse og konsernsjef. Sandnes forklarte at konsernledermøtene i realiteten va
orienteringsmøter. Alle kontroversielle spørsmål viste det seg ble tatt opp i b
rale samtaler. Konsernledelsen var ingen sammensveiset gruppe. Det var f
spenninger og uoverensstemmelser mellom flere av personene i ledelsen, u
konsernsjefen “skar igjennom”. Uenigheten gjaldt særlig organisering, struktu
operative gjøremål. Etter hans oppfatning var konsernsjefen heller ikke flink n
å lytte til mange av de synspunktene som ble fremført for ham såvel i plenum
i enerom. I Skandia-saken forholdt han seg spesielt til eksterne rådgivere og t
rets formann og stabssjefen. Den øvrige ledelse så på dette som en vedtatt a
deling der de selv konsentrerte seg om driften av konsernet.

Etter Sandnes’ oppfatning er det ikke riktig som det tidvis har vært antyd
Langangen rekrutterte medarbeidere som han kjente, og som var lik ham selv
nøkkelfolk og medlemmer av konsernledelsen var kommet inn fra UNI i forbind
med fusjonen og innplassert av styret eller konsernledelsen antagelig p g a s
lige kompetanse og ledererfaring.

Det gikk tilsynelatende alltid an å ta ting opp med Langangen, men det v
generelt problem at han ikke alltid lyttet til det som ble sagt, men hadde egn
ninger. Da Skandia-saken dukket opp, fratok dessuten denne mye av Langa
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oppmerksomhet fra de interne forhold. Det dukket da opp uklarheter fra fusjon
handlingene som hadde blitt liggende uløste, og organisasjonen ble dermed sv

***
SAMTALE MED PER TERJE VOLD FREDAG 15 OKTOBER 1993 KL

0900.
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Håkon Angell og P

Terje Vold
Formannen innledet med å gjøre rede for granskningskommisjonens man

arbeidsform. Fremgangsmåten med hensyn til referater ble gjennomgått.
Per Terje Vold forklarte at han inntil 26 juli 1992 var viseadministreren

direktør i US Liv. Lørdag 25 juli, på vei hjem fra ferie, ble han oppringt av kon
nets informasjonsdirektør Helge Dietrichson, som meddelte at det var samme
til konsernledermøte neste dag kl 1400, og ba ham ringe Jan Erik Langang
møtet. Han kontaktet Langangen samme kveld, og Langangen fortalte ham da
onsdag samme uke hadde bestemt seg for å trekke seg fra sin stilling. Han ble
fortalt at det skulle være styremøte dagen etter kl 1500, og at Langangen ville
fale Per Terje Vold som sin etterfølger. Vold besluttet å akseptere stillingen, o
konstituert etter beslutning i styremøtet 26 juli.

Vold hadde vært bortreist på ferie i 14 dager, og måtte oppdatere seg me
syn til utviklingen i konsernet. Den mest akutte sak på det tidspunkt var forber
sen til en emisjon på kr 1,5 milliarder. Dette var mye penger, men aksjekurse
på det tidspunkt slik at emisjonen kunne la seg gjennomføre. Jan Erik Langa
ga ham en liste over hvem han selv hadde snakket med i norsk næringsliv.

Jarle Erik Sandvik ga ham programmet for møtene med potensielle inves
Det ble en markert positiv interesse fra mange, men på uforpliktende nivå. D
derfor et spørsmål hvor realistisk dette var, men inntrykket var positivt. Imidle
var det fall på Børsen, og US aksjen falt også. Emisjonen gjaldt så store bel
hver potensielle investor at deltagelse i en slik emisjon ikke var noe daglig 
kunne avgjøre, men saken måtte styrebehandles.

Vold satte seg også inn i hvilke låneforfall konsernet hadde i tiden fremo
Dette så ikke bra ut. Det var en “kneik” i august, en i september, og deretter en
“kneik” i oktober. 18 august 1992 erklærte Hafnia betalingsstans, og US aksje
sterkt. På dette tidspunkt erkjente man at det ville bli for vanskelig å hente in
egenkapital med kr 1,5 – 2 milliarder. De hadde deretter et møte med de tre s
bankene for å forsøke å sikre seg kreditt til å innfri låneforfallene i august. De h
på dette tidspunkt mottatt klare signaler om at staten ikke ville stille opp.

Det var en av de største skuffelsene da han overtok som konsernsjef at li
tetssituasjonen og finansieringsopplegget var så uklart. Midt på sommeren v
gjennomført en organisasjonsendring i konsernet som berørte bl.a. ansva
fremmedkapitalfinansiering. Det fantes kompetanse på innlånssiden i kons
men ferietiden og organisasjonsomleggingen vanskeliggjorde arbeidet med
frem et klart bilde av likviditetssituasjonen og forfallsplanen.

På spørsmål om hvilken bevissthet det hadde vært i konsernet om begre
gene i tilgangen til datterselskapenes likviditet, svarte Vold at denne bevisst
nok er større i dag. Den tidligere konsernsjefen og hans nærmeste stab kjente
til regelverket, men det er Volds inntrykk at det kunne være noe tilfeldig hvo
regelverket ble praktisert. Som eksempel nevner han at konsernet opererte m
konsernkontoordning hvor det ble trukket likviditet mellom morselskapet og u
døtre. Oppryddingen på dette punkt ble en av de mange oppgaver som måtte
settes med en gang. Det kan videre reises spørsmål om hvor spesifikt man
likviditetssituasjonen i morselskapet. Likviditeten i datterselskapene var alltid 
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Vold tilføyer på spørsmål at da de måtte skaffe frem oversikten over fo
klarte de det, men han fant det overraskende at dette ikke allerede var klar
antar dette skyldes sammenfallende uheldige omstendigheter. Vold opply
denne sammenheng at det var blitt drøftet i konsernledermøte å få lånene me
siktige. Man hadde hatt en diskusjon rundt dette spørsmål, men mest i den fo
at man “adresserte problemstillingen”.

Om konsernledermøtene generelt forklarer Vold at dette var et forum 
spørsmål som angikk alle delkonsern og morselskap ble diskutert. Møtene bl
for til en viss grad besluttende i en del sammenhenger, bl.a. i personalsaker, m
utviklet seg etterhvert til å bli av mer orienterende art. Beslutningene ble og
fortsatt i større og større grad tatt i de styrende organer for delkonsernene. I d
enkelte policybeslutninger i konsernledermøtene, men møtene har sterkt pr
drøftelser på tvers av konsernet.

Vold har i dag problemer med å huske nøyaktig på hvilket tidspunkt og på 
ken måte selve den strategiske tanken bak Skandia-investeringen ble pres
Langangen var svært entusiastisk, men motforestillingene meldte seg etter
Enkelte av medlemmene i konsernledelsen var mer skeptiske enn andre. Th
Øverland var kritisk og stilte spørsmål, men det var Volds inntrykk at dette ikk
meget var fordi han var imot selve investeringen, men mer for å dra i gang en
kelig diskusjon pro & contra. Dette var en sak med mange sider, høyt tempo o
arbeid. Saken foranlediget en imponerende produksjon av analyser og vurde
men det kan vel reises spørsmål om dagsorden ble satt riktig, bl.a. forsåvidt 
konsekvensbetraktninger og spørsmålet om finansieringen burde gå “hånd i 
med investeringen. Stemningen omkring den langsiktige strategien med Ska
invsteringen var stort sett god, og man tok det for gitt at en del problemstillinge
på plass, bl.a. er det Volds inntrykk at alle i organisasjonen, også høyt oppe
kene, trodde konsernsjefen hadde en exit i fall man kjørte seg fast.

På spørsmål om han har opplevet at McKinsey’s representant har gitt ut
for skepsis overfor US’ planer, forklarte Vold at han kan huske at Simense
skeptisk til den modell som ble presentert på konsernledermøte 20 desembe
og at han ikke var med på alt som lå i denne modellen. Han oppfattet Simense
tikk som reell, og ikke som et forsøk på å teste ut motforestillinger. Simensen s
å være negativ til selve konseptet.

På spørsmål om hvorvidt US, når man konstaterte at SE-banken ikke leng
interessert i å delta i en industriell løsning forsåvidt gjaldt Skandia, kunne ha 
langsiktig med Skandia-posten i påvente av en endring i stemmerettsbegrensn
svarte Vold at dette var betenkelig finansielt. US hadde ikke kapitalgrunnlag til
sittende langsiktig med investeringen. Denne førte til økt kapitaldekningskrav,
rentekostnader for morselskapet, og på kort sikt uten sansynlighet for utbytte.
elskapet kunne forsåvidt etter sin størrelsesorden sittet langsiktig med posten
dette ville bare være riktig etter en vurdering av Skandia-aksjen på kort og lan
opp mot andre mulige langsiktige plasseringer. Konkurransen innenfor livsfo
ring tilsier at livselskapet satset på best mulig avkastning av forvaltningskapit
Skandiainvesteringen medførte en forflytning innenfor livselskapets aksjeporte
til området bank/forsikring fra andre bransjer. Skandia-investeringen måtte i ti
erstattet andre langsiktige plasseringer med samme risikoprofil. Livselskapet
var skeptiske til investeringen, også forsåvidt gjaldt utfallet av US’ planer 
Skandia. I tillegg fikk investeringen en merpris for livselskapet ved at det k
pågang fra kritiske livkunder til livselskapets selgere og kundebehandlere.

18 august 1992 erklærte Hafnia betalingstans. Dette førte til et betydelig fa
USaksjen, og de hadde da svært lite håp å få gjennomført en emisjon for å
likviditeten utover høsten. Myndighetene hadde videre sagt nei til å delta i en



NOU 1994:7
Vedlegg 1 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 405

sjon.
n refi-
på det
delige
renes
ne har

lende
pte stor
-saken
tillin-
 klarte
tte ta
n hos
rmann-

ierin-
pet, og
tt nær-

tte må
sluttet

W

eids-
isjo-

grunn
 med
ted i

ke rap-
gen.
r kon-
 dels å
ene. I
et. På
nhol-
jekter
 initia-
nde”

de en
rne
tuelle
 for-

ital
essig

 del av
ningsaksjon, og bankene hadde meddelt at de ikke ville stille kreditt til disposi
Vold antar at årsakene til at de store aksjonærene heller ikke ønsket å delta i e
nansiering den gangen, skyltes at begivenhetene skapte en dårlig psykologi 
tidspunkt og at det generelt var stor usikkerhet i finansmarkedet etter det bety
fallet på Oslo Børs. Han har ingen formening om hvorvidt de store aksjonæ
holdning var resultat av samtaler aksjonærene imellom. De store aksjonære
senere deltatt i den refinansiering som fant sted i år.

Etter Volds oppfatning skyldtes Langangens avgang skuffelse over mang
støtte fra eierne. Hans avgang lettet nok mediapresset på US, men den ska
skuffelse innad idet Langangen var godt ansett blant de ansatte. Skandia
skapte kundeflukt i september/oktober 1992. Etter at sjokket over betalingsins
gen og at morselskapet ble satt under offentlig administrasjon hadde lagt seg,
US å mobilisere. Det var imidlertid en vanskelig tid hvor man blant annet må
beslutning om å redusere 400 årsverk. I tillegg skapte det sinne og frustrasjo
de ansatte da opplysningene om konsernsjefens, konsernledelsens og styrefo
ens “fallskjerm” ble kjent.

Det var en betingelse fra myndighetenes og investorenes side for refinans
gen at Skandia-posten måtte selges. Skandia-posten ble en mare for selska
også av denne grunn var det riktig å selge posten. Salgssummen ble totalt se
mere kr 2 milliarder, og salgsprovenyet er reinvestert i et stigende marked. De
tas hensyn til når det totale tapet på investeringen skal beregnes. Møtet ble av
kl 1030.

***
REFERAT FRA SAMTALE MED KNUT W FRANCKE MANDAG 6

SEPTEMBER 1993 KL 0900
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Håkon Angell og Knut 

Francke.
Formannen innledet med å vise til granskingskommisjonens mandat og arb

form. Hun gjorde Francke oppmerksom på sine rettigheter som vitne for komm
nen. Fremgangsmåten med hensyn til referater ble gjennomgått.

På spørsmål innledet Francke med å gjøre rede for sin utdannelse og bak
frem til han ved fusjonen mellom UNI og Storebrand ble ansatt som direktør
ansvar for konsernfunksjonen plan/uvikling. Opplysningene er inntatt annet s
rapporten. Franckes ansvarsområdet omfattet egenkapital og strategi. Franc
porterte til Jarle Erik Sandvik som igjen rapporterte til konsernsjef Langan
Francke var ikke medlem av konsernledelsen. Konsernfunksjonens ansvar fo
sernets egenkapital besto dels i å medvirke til å klargjøre konsernets behov,
medvirke i den tekniske gjennomføringen av de ulike egenkapitaltransaksjon
tillegg hadde Francke ansvar for kommunikasjonen med egenkapitalmarked
strategisiden var det ikke trukket opp spesielle retningslinjer for hva arbeidsin
det besto i. Dette spente fra generelle strategiske notater til deltagelse i pros
av mer “ad hoc”-preget karakter. Francke kunne også reise spørsmål på eget
tiv. Det siste ble det imidlertid lite av, da han hadde nok å gjøre med å stå “til hå
for sin nærmeste overordnete og derved indirekte for konsernsjefen.

Når det gjelder Skandia-prosjektet spesielt presiserte Francke at han had
“back office”-funksjon, idet han med meget få unntak ikke deltok på ekste
møter, hverken med Skandia, SE-Banken, Hafnia, Pohjola eller med andre ak
støttespillere i Norge eller Sverige. Franckes informasjonsgrunnlag om viktige
hold er derfor annenhånds og tildels tredjehånds.

Ansvaret for “funding” var delt i to klart adskilte ansvarsområder, egenkap
og innlån. Francke hadde ansvar for egenkapital og tilhørte oganisasjonsm
konsernstaben. Tom Svendsen hadde ansvar for innlån og tilhørte en annen
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organisasjonen – Fondsforvaltning. Franckes kontakt med linjeorganisasjone
innlån begrenset seg til uformell kontakt med Tom Svendsen.

Francke opplyste at, såvidt han visste, hadde det i 1991 vært tanker om å
egenkapital og innlån under felles ledelse. Uten å ha deltatt i diskusjoner om te
ble Francke av sin overordnete informert om at Fondsforvaltningsenheten
ønsket en samling av selskapets funding i konsernstaben.

Våren 1992 ble det likevel bevegelse i organisasjonsspørsmålet. I ledergru
i konsernstaben, hvor Francke deltok, var det bl a flere grundige diskusjone
hvordan organisasjonen kunne forbedres. En samling av ansvaret for egenkap
innlån var et av hovedtemaene i disse diskusjonene.

Med virkning fra 1 juli 1992 ble det så besluttet å samle ansvaret for egenk
og innlån under felles ledelse av en økonomi- og finansdirektør. Fra dette tids
opphørte Franckes linjemessige ansvar for egenkapital. Han ble likevel bedt o
prosjektbasis, å lede de tekniske forberedelsene til en aksjekapitalutvidelse p
sommeren/høsten 1992.

En episode mot slutten av 1991 foranlediget et forsøk på å forbedre info
sjonsgangen med hensyn til låneopptak. En aktuell utenlandsk långiver hadde
konsernsjefen, for å etablere direkte kontakt på høyt nivå. Såvidt Francke f
hadde konsernsjefen (forøvrig i likhet med Francke selv), vært uvitende om 
fremskredne låneforhandlinger med vedkommende bank. Francke ble derfor 
nærmeste overordnete bedt om å dobbeltsikre informasjonen om pågående a
ter på innlånssiden, dvs forbedre informasjonskanalen fra Tom Svendsen.

Dette var foranledningen til at Francke omkring årsskiftet 1991/92 lage
utkast til notat som tok sikte på å forbedre informasjonsgangen. Notatet ble 
“på høring” til de nærmeste impliserte. På bakgrunn av den sensitivitet som d
ligere hadde vært omkring organisasjonsspørsmålet, tolket Francke tilbakeme
ene (og tildels mangelen på tilbakemeldinger) som negativ reaksjon på en “ko
neringsrolle” i konsernstaben v/Francke.

Hensikten med notatet var imidlertid ikke å endre ansvarsforholdene me
konsernstaben og Fondsforvaltning, men å forbedre informasjonsgangen. Fr
distribuerte derfor ikke notatet som han hadde planlagt, men avtalte uformel
Tom Svendsen praktiske tiltak for å forbedre deres toveis informasjonsflyt.
dette tidspunkt og frem til organisasjonsendringen pr 1 juli 1992 ble besluttet, p
juni 1992, ble informasjonsflyten mellom Svendsen og Francke forbedret.

På spørsmål svarte Francke at konsernets funding burde ha vært organis
den er i dag, hvor en finansdirektør er ansvarlig for egenkapital og innlån.

Francke ble bedt om å redegjøre for når og hvordan han fikk den første or
ring om SE-Bankens (SEBs) henvendelse til UNI Storebrand (US). Franck
ikke i stand til å tidfeste eksakt når han første gang ble orientert om henvend
Han mente å ha blitt orientert av sin sjef, Jarle Erik Sandvik, om at SEBs konse
Bo Ramfors skulle ha møte med Langangen i Oslo. Disse samtalene dreiet s
SEBs opsjon på 28,2 % av aksjene i Skandia, og at SEB ikke hadde fått tilslu
fra Skandia til sine planer om full integrasjon mellom de to. SEB var imidle
angivelig fortsatt interessert i Skandias livvirsomhet. SEB så angivelig etter en
ner som hadde komplementære interesser, dvs for Skandias skadevirksom
som hadde finansielle forutsetninger til å spille en partnerrolle.

Frem til et stykke ut i juli var Francke en passiv mottaker av informasjon. 
var i denne perioden fullt engasjert med den tekniske gjennomføring av, og et
beid etter, selskapets utenlandsemisjon i juni 1991. Ut i juli ble det behov for u
ninger internt i US. Francke deltok i en arbeidsgruppe, ledet av Thorstein Øve
som skulle se nærmere på hvordan en eventuell integrasjon kunne gjennom
mellom Skandias livvirksomhet, US Liv og SEBs relativt nyetablerte sels
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“Aktiv Placering”. Dette selskap ble startet etter at “unit-link”-aktiviteter ble tilla
i Sverige, og var allerede blitt en betydelig konkurrent til Skandias livvirksomh

Strategien med et felles bud på hele Skandias virksomhet hadde etter Fra
oppfatning industriell logikk, dersom denne var gjennomførbar i praksis. Vik
forutsetninger var etter Franckes oppfatning at US hadde finansiell evne til å
i et slikt oppkjøp, og at US på grunn av stemmerettsbegrensningene i Skandia
sterke medspillere i det svenske samfunn for å sikre gjennomslag for US’ stra

Francke mente at man i ettertid kunne spørre hvor fokusert man var på diss
utsetningene, men de ble fremhevet i interne diskusjoner. Francke hadde sel
konsernledermøte (KL-møte) i juli eller august 1991 fremhevet at “SEB måtte m
stå side ved side med US”. I ettertid kan det likevel stilles spørsmål om ikke 
forutsetninger burde ha vært klarere presisert i alle faser av aksjeoppkjøpet.

På spørsmål om det var viktig å få gjennomslag for industrielle synspunk
Skandia når planen forutsatte full kontroll gjennom et oppkjøp, svarte Franc
han hadde oppfattet det slik at man juridisk sett ikke kunne gjennomtvinge en 
takelse selv om man hadde 90 % eierandel. Han oppfattet imidlertid at dersom
Storebrand fremsatte et anstendig tilbud til Skandias aksjonærer, og gjorde ti
avhengig av at minst 90 % av aksjonærene aksepterte, ville det skape en sit
hvor det ville være vanskelig for styret og ledelsen å gå imot de nye eiernes utø
av sine eierrettigheter. En forutsetning ville være at tilbudet fremsto som attra
og ordentlig. US var derfor avhengig av finansiell styrke og støtte fra en sv
kraft som SEB.

Francke ble spurt om US i de interne drøftelsene vurderte den motstand
kunne komme fra Skandia i forbindelse med en fiendtlig overtakelse. Francke s
at disse spørsmålene ble vurdert. Av samtaler som Franckes overordnete had
ledende kretser i svensk nærings- og samfunnsliv ble det angivelig gitt inntryk
at respekten for eiernes rettigheter var større i det svenske enn i det norske k
marked.

På spørsmål om det var opphav til selvstendige vurderinger at Skandia ikk
et eierstyrt men et ledelsesstyrt selskap, svarte Francke at dette var en åpenb
blemstilling, som gjorde det spesielt viktig å sikre bred støtte i svensk næring
samfunnsliv. Francke fikk gjennom sine overordnete inntrykk av, ut fra møte
samtaler som disse hadde i Sverige, at det ville være realistisk å regne med n
dig støtte i Sverige. Francke var heller ikke kjent med at det fra administrasj
forøvrig, styremedlemmer eller fra selskapets rådgivere ble reist vesentlige 
forestillinger mot denne antagelse. I mangel av egne relevante erfaringer virk
ikke urimelig å tolke mangelen på motforestillinger fra en rekke involverte og 
sumtivt kvalifiserte personer som bekreftelse på at forutsetningen om støtte 
rige var realistisk.

På spørsmål svarte Francke at han ikke var kjent med om noen i US’ adm
trasjon hadde erfaring fra lignende oppkjøpssituasjoner.

Francke var ved en del anledninger tilstede i styret og i KL-møtene når Ska
saken ble diskutert. Francke oppfattet at Langangen inviterte til diskusjoner på
møtene, men at det ikke var tvil om hva Langangen grunnleggende mente om
sjektet. Langangen satte nok i den forbindelse større pris på støtte enn det m
På en skala hvor det ene ytterpunkt var at konsernsjefen lener seg tilbake og
objektivt til sine underordnetes argumentasjon og det annet at konsernsjefen p
gjennom sine synspunkter uten motforestillinger, var det Franckes oppfatni
man befant seg i midtsonen.

KL-møtene ble forøvrig preget av informasjonsgivning, spesielt etter at aks
var ervervet og oppgaven var å gjøre det beste ut av situasjonen. Det var van
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Når det gjaldt finansieringsspørsmålet, var det åpenbart at et så stort belø
selskapet ville trenge i øket egenkapital i forbindelse med Skandia-investeri
ikke kunne reises ved en tradisjonell emisjon rettet mot rent finansielle inves
US’ nylig gjennomførte emisjon i utlandet hadde ikke nådd opp til målsettin
Dette ga klare signaler om at tiden ikke var moden for henvendelser til det int
sjonale kapitalmarked. I det norske kapitalmarked visste man at emisjoner uto
500 millioner i utgangspunkt ville være tungt. Det måtte derfor være et finan
sunt prosjekt kombinert med strategiske perspektiver som kunne utløse en sli
støtte som det her var snakk om. Det norske kapitalmarked er imidlertid ikke
fekt. Selv om man kan presentere et slikt prosjekt, er det begrenset med k
mengde i det norske marked. Francke oppfattet imidlertid konsernsjefen dith
han hadde tilstrekkelig finansiell støtte gjennom sitt nettverk av kontakter i n
nærings- og samfunnsliv.

Francke oppfattet beslutningen i US’ styre den 15 august 1991, hvor styr
fullmakt til kjøp av 10 % av Skandia-aksjene, som mer formalisert enn beslutni
den 3-4 september 1991 hvor fullmakten ble øket til 20 %. På direkte spø
kunne Francke ikke bekrefte med sikkerhet at “begge” investeringsbeslutnin
var formelt drøftet i Konsernledelsen på forhånd, men trodde spesielt at 10%-b
ningen hadde vært grundig diskutert i Konsernledelsen før styrebehandli
Francke opplyste at han ikke mottok referater fra KL-møtene.

Egenkapitalspørsmålet var oppe til behandling på styremøtet på Refsnes 
4 september som et eget punkt på agendaen, men var ikke relatert til Skandia
teringen. Hvordan investeringen skulle finansieres eller hvilken innflytelse de
ville få for egenkapitalbehovet ble såvidt Francke kunne erindre ikke direkte d
tert. Francke hadde heller ikke deltatt i direkte diskusjoner om dette under for
delsene til Refsnesmøtet.

Francke oppfattet situasjonen slik at de avgjørende diskusjoner om datt
skapenes bidrag til finansieringen fant sted direkte mellom konsernsjefen og d
selskapenes administrerende direktører. Det resterende ble finansiert av mo
apet gjennom kortsiktige innlån. Meningen var at disse senere skulle dekkes in
en emisjon.

Det var klart at US trengte et større beløp enn det som kunne innhentes ord
Til dette var det som tidligere nevnt behov for spesielle relasjoner. Francke h
ikke forutsetninger for å vurdere holdet i disse relasjonene, men tok konserns
vurderinger til etteretning. Francke kjente heller ikke til at det var kommet motf
stillinger i styret, hvor sannsynlige deltakere i emisjonen var representert. Fra
kunne ikke erindre at Staten på noe tidspunkt ble innregnet som en kapitalkild

US gjennomførte i juni 1991 en utenlandsemisjon som ikke var vellyk
Hovedårsaken var at det samtidig ble offentliggjort en refinansieringsskisse f
største bankene, hvor et garantikonsortium bestående av Hydro, US og S
skulle delta. Det utenlandske kapitalmarkedet oppfattet dette som et uttykk f
mangel på forretningsmessig holdning i US. Det var tvil om US ble styrt etter
retningsmessige prinsipper eller om US også var del av den politiske sfære
Franckes oppfatning kunne dette inntrykket vært avdempet dersom US hadd
markedet en god begrunnelse før markedet selv fikk anledning til å reagere.

Egenkapitalbehovet i US ble på Refsnesmøtet den 3-4 sepember 1991 id
sert til kr 1,8 milliarder over 3 år. Dersom beløpet skulle reises på ordinær m
måtte man beregne å gjøre det i minst to, sannsynligvis flere operasjoner. De
måtte være tidsavstand mellom hver operasjon, normalt minst et par år. Den u
kelige forutsetning ville naturligvis være at selskapet etter aksjonærenes meni
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godt vare på de tilførte midler. Francke antok at en emisjon ville blitt vurdert g
nomført i 1992 dersom ikke Skandia-saken var kommet opp. Skandia-engasje
tet innebar imidlertid at slike betraktninger om mulige kapitalutvidelser i en norm
situasjon ikke nødvendigvis var relevante. Francke viste her til at US senere,
bindelse med fristillingen på forsommeren 1993, reiste NOK 2,8 mrd i kjerneka
i en operasjon.

Presentasjonen av kapitalbehovet på Refsnesmøtet var basert på en ordin
retningsdrift. Investeringene i Skandia kom i tillegg. Slik Francke oppfattet k
sernsjefen skulle man vente med en aksjeemisjon til man var kommet langer 
nomføringen av Skandia-prosjektet.

Francke kjente ikke til hvor konkrete og detaljerte planer Langangen ha
utover de grove skisser som er beskrevet ovenfor, om hvordan oppkjøpe
november skulle finansieres. Avtalen av 22 november ble forhandlet frem u
kompliserte omstendigheter som førte til at US eierandel måtte økes fra 25 %
%. Francke deltok ikke i disse forhandlingene og mottok informasjon om forh
lingsresultatet få minutter før avtalen skulle offentliggjøres.

Francke oppfattet det som en klar og realistisk forutsetning at økningen på
skulle dekkes ved å invitere finske og kontinentale interesser inn i prosje
Francke fikk inntrykk av at Hafnia hadde svært gode kontakter i Frankrike.

Økningen i prosjektets omfang fra NOK 4,1 mrd til NOK 4,7 mrd ble der
ikke oppfattet som dramatisk. I tillegg kom at det gjennom avtalen var dann
strategisk allianse mellom tre av Nordens største forsikringsselskaper og Sv
største forretningsbank, som til sammen kontrollerte over 58 % av aksjekapit
Skandia. Det kunne derfor ut fra de foreliggende opplysninger diskuteres om
risiko var økt eller redusert.

Konsortiet ble kringkastet som en triumf. Dette reflekterte mye av grunnh
ningen rundt prosjektet på dette tidspunkt. I ettertid kan man konstatere at d
en rekke forutsetninger som ikke holdt. Dette gjaldt etter Franckes oppfatning
– US’ finansiering ,
– en utenlandsk partner i konsortiet,
– SEBs aktive engasjement,
– Pohjolas stilling i konsortiet,
– Hafnias økonomiske stilling.

På det tidspunkt kunne man imidlertid presentere seg for Skandia som en eierg
bestående av Nordens største forsikringsselskaper og Sveriges største bank.
dermed i en helt annen situasjon enn før, hvor US sto alene uten formelle avta
SEB. En utenlandsk parter var ikke en ideell løsning, men var strategisk sett a
tabel og i tillegg finansielt nødvendig idet US og Hafnia hadde gått lenger enn i
sjonen da de løftet ut SEB. En utenlandsk partner kunne også bidra på virksom
områder av utenlandsk karakter, særlig i forbindelse med ressuranse, sjø- o
forsikring.

Grunnidéen bak oppkjøpet ble etter Franckes oppfatning kommunisert p
uheldig måte. Det konsept som ble presentert ga inntrykk av at man ønsket 
grere den internasjonale virksomheten, mens den nasjonale virksomhet i alle
første omgang skulle fortsette som før. Presentasjonen kom overrasken
Francke, da det største potensialet for en vellykket integrasjon etter hans oppf
lå i kjernevirksomheten og ikke i den internasjonale delen av virksomheten. I 
tid har Francke fått forståelse av at det var Hafnia som hadde ønsket denne v
gen.

Ved årsskiftet 1991/92 ble det etablert en dialog med Skandia på styrefor
og konsernsjefnivå. Man kom relativt raskt til en felles forsåelse om at ogs
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s inter-
nasjonale virksomhetene eventuelt burde integreres. Francke deltok ikke i m
med Skandia, Hafnia og Pohjola, men oppfattet atmosfæren som vennlig, om
hjertelig, i motsetning til den fiendtlige front man hadde hatt høsten 1991, da U
Hafnia satte premissene. De nye premissene reduserte imidlertid US’ mulighe
innflytelse. Tilbakemeldingene fra forhandlingene utover vinteren virket like
relativt optimistiske. I ettertid virker det klart at US neppe hadde særlig realis
muligheter til å bli den ledende part ved en frivillig sammenslåing av Skandia, 
nia og US.

Skandia-saken var spesiell ved at konsernsjefen til en viss grad opptrådt
saksbehandler. Dette var ikke unaturlig ut fra sakens art og betydning, men g
samtidig prosessen sårbar for mangel på motforestillinger.

Et annet kjennetegn ved utviklingen utover vinteren 1992 var at den end
avklaring i en lang periode kontinuerlig virket umiddelbart forestående. Sam
virket det som om det målet man realistisk siktet mot var i stadig bevegelse. Fr
fikk fra sin overordnete det klare inntrykk at konsernsjefen ønsket å vente me
permanente finansieringen. Under omstendighetene virket ikke dette urimeli
det sannsynligvis ville ha vært umulig å gjennomføre en permanent finansieri
Skandia-prosjektet vinteren 1992, som følge av at bildet skiftet fra uke til uke.

I midten av mars var Francke i London for å presentere US’ årsregnska
bakgrunn av de spørsmål og kommentarer han her mottok, skrev Francke et n
Sandvik hvor han fremhevet at markedet nå signaliserte betydelig usikkerhet
tet til US’ finansielle stilling. Han anbefalte derfor at denne måtte fjernes ved fø
mulighet, selv om tidspunktet ikke var ideelt ut fra vanlige kriterier.

Da reassuranseavtalen av 9 april ble offentliggjort, deltok Francke på info
sjonsmøte for det norske kapitalmarked. Dette møtet fokuserte ensidig på d
finansielle aspekter ved avtalen, som etter Franckes oppfatning var positive,
omstendighetene. Francke stilte seg meget kritisk til de strategiske aspekte
ville innebære en sterk satsing på internasjonal reassuranse, sannsynlig
bekostning av den direkte forsikringsvirksomheten. En grundig strategisk vurd
av avtalen var imidlertid vanskelig, som følge av mangel på informasjon om inn
det i Skandias reassuranseportefølje. Før det ble anledning til å avklare det
hold, falt reassuranseavtalen sammen. Man var da kommet til begynnelsen a
og det ble for første gang åpenbart at Skandiasaken kunne ta tid før det kom
endelig avklaring.

Arbeidet med en aksjeemisjon startet gradvis fra dette tidspunkt. En emis
størrelsesorden kr 1,5-2 milliarder var som tidligere nevnte langt større enn
normalt kunne hente i markedet. US var derfor avhengig av konsernsjefens p
lige markedsføring overfor norske investorer. Konsernsjefen gjennomført
besøksrunde i juni, hvor Francke fikk forståelse av at han hadde møtt grun
gende positive holdninger.

I juni/juli begynte US formelt å tilrettelegge emisjonen i samarbeid med Fo
finans. Franckes syn var at denne burde gjennomføres så snart som mulig. D
derfor lagt opp til en stram tidsplan. Styret la stor vekt på valg av instrument. D
side av saken ble derfor behandlet på flere styremøter, mens administrasjone
tiden anbefalte ordinære aksjer, for å gjøre operasjonen enklest mulig. Franck
fattet at styrets motiver for å utsette det endelige valg av emisjonsinstrument
ivareta aksjonærenes interesser best mulig.

I slutten av juli fratrådte Langangen. Francke oppfattet at dette skjedde 
rydde veien for en emisjon. Skifte av konsernsjef førte nødvendigvis til et viss
av tempo i den uformelle markedsføring av emisjonen.

Kursen på US-aksjen falt raskt og passerte pari kurs NOK 20 pr aksje på
volumer. Francke var overrasket over dette, da det neppe var i aksjonærene
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Idéen om å splitte opp US og selge livselskapet til DnB, ble presentert for a
nistrasjonen på et møte den 19 august, hvor også Francke deltok. Idèen kom
raskende på Francke og var ikke et resultat av arbeid internt. Neste morgen
Aftenposten et stort oppslag om samme sak.

På spørsmål om hvilke alternative instrumenter som ble utredet, svarte Fr
at dette særlig dreiet seg om konvertible obligasjoner og preferanseaksjer. E
blem ved bruk av konvertible obligasjoner var at myndighetene sannsynligvis
kreve en grundig saksbehandling før instrumentet på visse vilkår eventuelt k
godkjennes som kjernekapital.

Når det gjaldt preferanseaksjer ble disse ansett som kompliserte og ga as
sjoner til bankenes vanskelige situasjon. Det ble også påpekt at selv om prefe
aksjene kunne emitteres til en noe høyere kurs enn ordinære aksjer, ville mot
være kursfall på de ordinære aksjene, som følge av reduserte dividendeforve
ger for disse.

Man vurderte også ansvarlig lånekapital. Dette ville riktignok kunne bidra 
løse kapitaldekningsproblemet pr 31 desember 1992, men ikke fra 1 januar 19
maksimalbrøken for tellende ansvarlig lån etter kapitaldekningsreglene ble 
sert. Et ansvarlig lån ville derfor være en kostbar finansieringsform på lengre
og ville neppe ha fjernet spekulasjonene i markedet om hvorvidt US ville kla
reise nødvendig egenkapital.

Etter at Skandia-aksjene ble finansiert midlertidig høsten 1991, gikk U
desember inn for å lånefinansiere deler av investeringene. Det ble deretter ta
to lån hver på ca kr 1 milliard i henholdsvis Union Bank of Switzerland og Wes
utsche Landesbank. Francke hadde ingen direkte befatning med disse låneo
ene. På direkte oppfordring fra Svendsen deltok han derimot på møter med
bankene noe senere, for å informere om utviklingen i Skandia-prosjektet. I fe
fikk Francke kopi av et notat fra Svendsen som også var sendt Svendsens ov
nete om en langsiktig lånemulighet på 100 millioner pund. Dette skjedde i en
ode da man regnet med en avklaring i Skandia-prosjektet i løpet av meget ko
Francke anbefalte Svendsen å avvente utviklingen noen dager.

Da det ikke skjedde noen avklaring som forventet, nevnte Svendsen sak
ny. Francke anbefalte da at Svendsen fulgte opp lånemuligheten videre, inn
rammen av det som var mulig uten en avklaring av Skandia-saken. Franckes
sjon var å oppfatte som et råd til Svendsen, i det Francke som nevnt ikke hadd
formell myndighet med hensyn til innlånsvirksomheten. Francke regnet det so
realistisk å forhandle frem en langsiktig lånefinansiering i en situasjon med så
usikkerhet. Senere hørte ikke Francke mer om denne lånemuligheten.

Da US nærmet seg fornyelsene av lånene i juni, meddelte Svendsen at b
ene ville bli fornyet for tre måneder, og at det andre kunne refinansieres i serti
markedet. Francke hadde ingen erfaring fra og derfor ingen forutsetninger for 
dere sertifikatmarkedet. Lånet fra Westdeutche Landesbank ville forfalle de
september 1992 slik at US under normale omstendigheter ville være sikret fr
da. Dette var likevel nok til å sette et betydelig press på egenkapitalspørsmåle
som US beveget seg i nærheten av denne datoen, uten at en emisjon var kom
plass, ville det kunne bli kritisk.

Francke fikk etterhvert forståelse av at eventuelle investorer ville kreve for
ringer i US ledelse for å delta i en aksjeemisjon. Francke tolket imidlertid situa
nen slik at dette spørsmål ville bli løst på den ene eller andre måte, i det sels
var helt avhengig av en rask kapitaltilførsel.
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Francke hadde selv ingen befatning med vurdering og gjennomføring av
geoverførsler mellom de juridiske enheter innen konsernet. Han mente imid
det var kjent at disse forhold var underlagt spesiell lovgivning. Eventuelle feil p
august 1992 måtte skyldes uheldige omstendigheter.

Fra og med 1 juli 1992 hadde Francke ingen befatning med eller informa
om det som foregikk på innlåns- og likviditetssiden. Egenkapital, innlån, likvid
og regnskap ble da samlet under felles ledelse i konsernstaben. Franckes op
ble begrenset til plan og utvikling, men han ble bedt om å fortsette den pros
som var igangsatt med emisjonen. Omorganiseringen hadde derfor liten pr
betydning for arbeidet på egenkapitalsiden frem mot 25 august 1992. Hvorvi
eventuelt hvordan organisasjonsendringen påvirket arbeidet på innlånsside
ikke Francke forutsetninger for å vurdere.

Francke har i ettertid stilt seg spørsmålet om en kortsiktig løsning av fund
situasjonen ville ha reddet situasjonen, eller bare utsatt krisen. Det kraftige f
Skandia-kursen frem mot 25 august 1992 økte selskapets behov for ny kjernek
vesentlig, både i forhold til lovmessige og markedsmessige krav. Forutsetnin
for en langsiktig finansiering endret seg derfor vesentlig i løpet av meget kort

På spørsmål om Francke hadde noen formeninger om det på slutten kun
foregått kursmanipulasjoner med Skandia-aksjen, svarte Francke at visse
kunne tyde på at så var tilfelle. Da Skandia-kursen falt kraftig kort før 25 au
1992, fikk man en konkret oppfordring fra en aktør i markedet om å foreta v
undersøkelser. Undersøkelsene bragte ingen nærmere avklaring.

Møtet ble hevet kl 1400.
***
REFERAT FRA SAMTALE MED FREDRIK EVJEN TIRSDAG 31

AUGUST 1993 KL 0900
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Håkon Angell og Fred

Evjen.
Formannen innledet med å gjøre rede for granskningskommisjonens man

arbeidsform, og for arbeidet så langt. Evjen ble gjort oppmerksom på sine ret
ter som vitne for kommisjonen.

På spørsmål innledet Evjen med å gjøre rede for sin utdannelse og yrkesm
bakgrunn før han ble ansatt i Storebrand i 1978. Opplysningene er inntatt ann
i rapporten. Han opplyste at han fra fusjonen og frem til 1 juli 1992 var lede
økonomiavdelingen, med ansvar for regnskapsavleggelse og budsjettering. T
avdeling lå også ansvar for personale og kontortjenester. Økonomiavdelinge
en stabsfunksjon som lå direkte under holdingselskapet UNI Storebrand A/S 
Som tilleggsoppgave hadde han vært ansvarlig for den praktiske gjennomfør
av fusjonen mellom UNI og Storebrand. Han rapporterte til konserndirektør 
Erik Sandvik. Fra 1 juli 1992 gikk han over som divisjonsdirektør for Divisjon Ø
og rapporterte deretter til Bjørn Kristoffersen, som var administrerende direktø
skadeselskapet. Som økonomidirektør møtte han fast på konsernledermøte
møtte i konsernstyret når det ble behandlet saker som hørte inn under hans a
område. Fra oktober 1991 var han med på alle styremøter som omhandlet Sk
saken.

Vedrørende Skandia-investeringen kan hendelsesforløpet deles i flere 
Den første fasen fant sted sommeren 1991, og den løsningen de da arbeidet m
det ikke noe av. Han hørte første gang om henvendelsen fra Bo Ramfors i ju
1991. Han mener å huske at han ble orientert om denne i et konsernledermøt
kan i dag ikke erindre hvorledes henvendelsen ble fremstilt, men mener å hu
det ble presentert som at “det var kommet en henvendelse”. Han kjente på de
punkt ikke spesielt til Skandia som selskap.
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Som bakgrunn for det som senere skjedde, forklarte Evjen at situasjonen 
tidspunkt var at US hadde som strategi å ekspandere i Skandinavia. I Store
hadde man før fusjonen vært på jakt etter mulige allianse-/oppkjøpspartnere. 
brand hadde bl a kjøpt det svenske selskapet Victoria i 1987. Man lette opprin
etter selskaper som var små og veldrevne aktører i det nordiske markedet, 
innenfor EF (Danmark). I Danmark var det imidlertid ingen mindre selskape
salgs for fornuftige priser. Etter hvert innså man at det var vanskelig å voks
hjelp av små selskaper, fordi det bød på problemer å få disse til å vokse for
Ettersom man ikke hadde tilstrekkelig kapital til å kjøpe noen av de store se
pene, var man deretter mest interessert i selskaper i sjiktet under de helt stor
vurderte disse i forhold til distribusjonskanaler, forsikringsprodukter, og hv
negative forretninger disse selskapene eventuelt måtte ha – såkalte “langh
forretninger. I denne sammenheng vurderte man også selskaper utenfor Ska
via, men anså at Storebrand ville ha en komparativ fordel innenfor Skandinavia
følge av felles språk, kultur etc. Skandia var ikke blitt vurdert som mulig gjens
for oppkjøp, ettersom det ble ansett som for stort.

Til grunn for strategien om å vokse som selskap og utvide markedet, lå ana
som man hadde foretatt av flere av de store internasjonale selskapene. Disse 
det lå klare stordriftsfordeler i å kunne operere i et større marked, både i forbin
med risikospredning og reassuranse. Det kunne observeres en klar samme
mellom inntjening og størrelse. Man trakk den konklusjon at Storebrand va
liten på viktige markeder.

Planene om oppkjøp ble stanset i forbindelse med fusjonen UNI/Storebra
Da henvendelsen fra SE-banken kom, anså Evjen at bankens forslag ville

en umulighet for US finansielt sett. Det var likevel en sjanse som bød seg der 
og som man ikke kunne regne med ville dukke opp igjen i et 10-årsperspektiv.
klusjonen var derfor å foreta en verdivurdering av Skandia ved hjelp av konsu
firmaet McKinsey. US hadde ikke selv tidligere foretatt noen analyse av Skan
selskapet ble sett på som en nordisk forsikringsbastion, og var det eneste i N
som var større enn US. Skandia var også en konkurrent for US, men ikke de
tigste konkurrenten. Konkurransemessige hensyn lå derfor ikke til grunn for be
ningen om å gå videre med SE-bankens henvendelse.

McKinsey foretok den økonomiske analysen av Skandia alene. Selv gjen
gikk Evjen Skandias regnskaper i egenskap av analytiker. De hadde også sv
analyser å holde seg til. Man analyserte Skandia modulært. Arbeidet var komp
fordi Skandiakonsernet hadde en svært komplisert selskapsstruktur. Kons
regnskaper var faglig sett svært gode og pedagogiske, men når man skulle
skritt ned i materien, måtte man se på ca 65 forskjellige regnskaper fra ulike
og hvor delkonsernene var konsolidert på ulike vis. Skandia var svært dyktige
legge frem tallene på sine egne premisser.

På grunnlag av den analysen McKinsey hadde foretatt, hvor regnskapen
blitt brukket ned på de forskjellige aktivitetsområdene i Skandia, foretok US en
tisk vurdering av de premissene analysen bygget på. Usikkerheten lå særlig i 
ringen av en del aktiva, spesielt aksjer og eiendommer. Skandia satt med en d
terte aksjer som måtte vurderes, blant annet andeler i en rekke andre forsikrin
skaper. Skandia satt videre med eiendommer som var bokført til ca SEK 4 – 5
men som ble hevdet reelt å være verd omlag 7 – 8 mrd. Det var også usikk
forbindelse med Skandias løpende inntjening, spesielt reassuranse og kreditt
ring. Det var på disse to punktene – vurderingen av aktiva og de indirekte forre
gene – hvor det viste seg å være uenighet mellom SE-banken og US. Når de
denne vurderingen var McKinsey mer optimistisk enn US, og lå et sted mellom
og SE-banken i sine verdianslag. Under møtet på Lidingø forsøkte McKins
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megle mellom partene for å få dem til å nærme seg hverandre. Lloyd Brigg
Fredrik Evjen holdt imidlertid hardt på sine synspunkter for så vidt gjaldt vurde
gen av reassuransen og av aktiva.

For så vidt gjelder de synergieffekter man forventet å oppnå ved en overta
av Skandia, falt disse i fire områder: reassuransevirksomheten, produktsamo
på skade- og livsiden, lavere finanskostnader i forbindelse med funding og sa
ning av stabstjenester. Dette er beskrevet i det notat Evjen utarbeidet til styre
4 november 1991: “Vurdering av økonomiske og finansielle konsekvenser kn
til erverv av aksjer i Skandia”. De samme betraktningene var gjort sommeren 
men var ikke blitt tallfestet før i forbindelse med arbeidet om høsten for å oppn
aksjonæravtale med SE-banken.

Evjen var selv tilstede under Lidingø-møtet. Evjen var fortsatt av den op
ning at Skandia var for stort for US. Hans oppfatning var at selskapet var ve
sted mellom 15 – 20 mrd, mens SE-bankens oppfatning lå 20 – 30% over dett
bankens vurderinger var urealistiske, og dette førte til at overtakelsesplanene
det. US’ vurderinger stemte godt overens med den daværende børskursen, 
på ca 180 – 190. Til denne kursen kunne aksjen være en forsvarlig finansplas
innenfor visse rammer. Den eneste grunnen til at de overhode vurderte SE-ba
planer, var mulighetene for å oppnå gevinst ved å splitte opp selskapet og for
“asset stripping”. Evjen hadde imidlertid hele tiden den grunnleggende følels
de ikke hadde råd til å gå inn på denne investeringen. Han kan ikke belegge d
noen måte, ettersom man på det tidspunkt ikke foretok noen finansiell analyse
handlingene med SE-banken var på et relativt overfladisk plan, og sprakk fø
kom så langt at det var naturlig å gå nærmere inn på finansieringen. Evjen ti
at finansiering ikke var hans ansvar i konsernet. Hans avdeling var en tradis
økonomiavdeling med ansvar for regnskap og budsjett. Egenkapital og forhol
aksjemarkedet lå under Jarle Erik Sandvik og Knut Francke, mens fremmedk
og likviditetsdisponering lå under Fondsforvaltning. Etter Evjens oppfatning
dette en uheldig organisering, og dette ble rettet på ved en omorganisering p
1992.

Da forhandlingene på Lidingø sprakk, var Evjen selv til en viss grad lettet.
telsen gjaldt i hovedsak det forhold at US ikke hadde latt seg bevege til å go
for høy kurs. Også han ville syntes det hadde vært interessant dersom de had
å kjøpe seg inn til børskurs, og de samtidig hadde hatt en skikkelig plan for fin
eringen. Han var enig i den strategi og analyse som lå til grunn for at de gikk
forhandlingene, og de var alle entusiastiske i forhold til målsetningen.

Det var på det tidspunkt et allerede erkjent faktum at US var i behov av tilfø
av egenkapital. Dette var et tema hele 1991. Ingen var i tvil om at det måtte 
sted en emisjon, men det var tvil om størrelsen. Dette kunne først avklares når
tatene av forhandlingene med SE-banken ble klare. De ventet hele tiden på u
av disse. De hadde hentet inn 400 – 500 mill fra utlandet sommeren 1991, o
noe skuffet over resultatet av denne emisjonen. Evjen hadde anbefalt at det b
hentet ytterligere NOK 1,8 mrd i løpet av en 3-årsperiode. Dette ble utsatt i på
av en industriell løsning med SE-banken. Behovet for ny egenkapital ble klart k
lisert til styret, og styret stilte også de rette spørsmålene.

Evjen beskrev meningsutvekslingen i konsernledelsen som åpen og fri. D
ingen som brant inne med sin uro for egenkapitalsituasjonen. Man snakket d
om dette spørsmålet. Det er heller ingen tvil om at økonomimiljøet i US var s
tiske til Skandia- investeringen, og syntes dette var en for stor sak å gå løs p
lå heller ingen finansiell plan bak oppkjøpene. Dette var synspunkter som åpe
lagt frem for konsernledelsen. I denne sammenheng forklarte Evjen at bedrif
turen i US i liten grad gikk ut på at man skrev formelle notater til hverandre, m
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man hadde mye direkte kontakt med hverandre, og ga muntlig uttrykk for sine 
punkter overfor hver enkelt i konsernledelsen, særlig Langangen selv. Langa
var det naturlige midtpunktet i ledelsen som sentral premiss- og informasjons
Han praktiserte i utpreget grad ledelse gjennom samarbeid. Evjen har i ettertid
seg selv om han burde ha vært mer av en bremsekloss i forhold til Skandia
sommeren 1991. Etter hans oppfatning er det nettopp økonomiavdelingens op
å være bremsekloss i slike saker. Ved de motforestillinger han ga uttrykk for,
nådde han – og Lloyd Briggs – imidlertid at overtakelsesplanene ble stoppet, 
han faktisk hadde lyktes som bremsekloss i den sammenheng.

Denne første fasen av Skandia-saken – frem til bruddet på Lidingø 8 a
1991 – beskriver Evjen som forsøk på et fiendtlig oppkjøp. Denne planen ble f
etter dette tidspunkt. Deretter gikk man over til å kjøpe seg opp, først til 10%,
etter videre. For så vidt gjaldt de oppkjøp som fant sted i september og oktobe
finansieringen av kjøpene ikke noe problem, og det ble derfor heller ikke laget
finansieringsplan på denne tiden. I denne sammenheng uttalte Evjen at han e
med den analyse som ble foretatt av Kredittilsynets saksbehandler, og er helt
denne. Den er i tråd med hans egne vurderinger på det tidspunkt. Man skulle h
en finansiell plan. Dette ble tatt opp i konsernledermøtene og i styret. Svaret va
tiden at det først måtte komme en avklaring på samtalene med SE-banken.

Han hadde selv intet med forberedelsen til styremøtet 15 august 1991 å 
og var ikke til stede. Han reiste på ferie etter Lidingø-møtet. Styrets vedtak 
kjøpe seg opp til 10% i Skandia ble meddelt ham senere. Han har oppfattet s
resonnement som at “det kunne være hensiktsmessig å ha noen aksjer i Skan
vil det være lettere å fortsette forhandlinger med SE-banken”. Et oppkjøp til 
var på ingen måte dramatisk, og lot seg fullt ut forsvare som en finansinvest
Han er ikke kjent med om det forelå noen planer om samarbeid på dette tids
og hva et slikt samarbeid i så fall skulle gå ut på. Det de på det tidspunkt visst
at SE-banken satt med sin opsjon og dermed hadde et problem som det var sp
om å finne en løsning på. Skandia på sin side hadde et inntjeningsproblem, o
banken hadde ingen mulighet til å hente ut noen synergieffekter ved et sam
med Skandia. Som bank hadde SEbanken heller ikke de kunnskaper om fors
som US hadde.

Evjen hadde heller ikke noe å gjøre med forberedelsen til behandlinge
Skandia-saken på styremøtet på Refsnes Gods 3 – 4 september 1991. Økono
jøet i US hadde forberedt en 5-årsanalyse for US som han presenterte. 
behandlet ikke Skandia. Økonomiavdelingen hadde bl a på en helt klar måte p
at man trengte 1,8 mrd i ny egenkapital over en 3-årsperiode, uten hensyn til 
dia. Knut Francke hadde i tillegg utarbeidet et notat vedrørende den finan
siden, hvor det bl a ble anbefalt en solvensmargin på 75% og en egenkapitalp
i holdingselskapet på det samme for å bevare finansiell styrke. Konklusjonen v
anbefaling om en forsiktig linje. Etter at dette var diskutert, forlot Evjen mø
Dagen etter fikk han vite at styret hadde utvidet fullmakten til å foreta oppkj
Skandia til 20%. Evjen kan slutte seg til den fremstillingen av styrets behandlin
de to kjøpsfullmaktene som er gitt av Thorstein Øverland i hans promemoria d
13 mai 1993, hvor det bl a heter:

“Deretter vedtar imidlertid styret, etter forslag fra J E Langangen, at UNI 
rebrand skulle kjøpe aksjer i Skandia “for å komme i posisjon”, først opp til 1
og deretter til 20 %. Ingen av disse vedtakene var drøftet med datterselskap
forhånd, eller forberedt skriftlig. Begge vedtakene kom som en overraskels
meg, og så vidt jeg vet også på de andre medlemmer av den såkalte konsern
Den interne saksbehandling STARTET med andre ord med et styrevedtak, i 
for at styrets behandling kom som siste ledd i en beslutningsprosess.” (Ekstr
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skrift av Øverlands promemoria er inntatt som vedlegg til referat fra kommisjo
samtale med ham 2 september 1993.)

Etter at forhandlingene med SE-banken ble brutt 8 august, hadde Evjen
Han er kjent med at det var en viss kontakt mellom Langangen og Ramfors
Lidingø-møtet. Langangen pleide å referere sine samtaler med Ramfors i kon
ledermøtene. Når det gjelder styrets begrunnelse for å gi fullmakt til kjøp op
20%, antar Evjen at styret så på dette som en grei finansinvestering. Han k
ikke til hvilken form for samarbeid med SE-banken styret måtte ha sett for se
dette tidspunkt, men har oppfattet at tanken var at når US kom i den posisjon a
eide 20% av Skandia, ville det ikke være mulig å komme utenom dem derso
skulle skje endringer i eierskapet i Skandia. Det lå dermed også en defensiv s
bak kjøpene: den å forhindre at Skandia ble en større spiller i markedet enn s
pet allerede var. SE-bankens aksjepost utgjorde for så vidt en trussel mot US
som banken besluttet ikke å beholde aksjene, kunne de vært plassert ved h
Skandia. US var redd for en fusjon mellom Skandia og Baltica. Skandia var l
Danmark, men dersom det hadde funnet sted en fusjon, ville antakelig Skand
det overtakende selskap. Samtidig som man hadde dette defensive motiv, an
Skandiaposten som lett å bli kvitt.

Evjen tror styrets begrunnelse for å øke fullmakten fra 10% til 20% var n
lunde den samme som for å gi fullmakt til 10%. Han har imidlertid ikke dire
kjennskap til dette. Det var snakk om å foreta et forsiktig oppkjøp til kurs 180 –
noe som kunne forsvares som en finansinvestering, for senere om mulig å s
20% i sammenheng med SE-bankens 28%. Skandias stemmerettsbegrensnin
ikke tillagt avgjørende vekt i denne sammenheng – med flertall i selskapet r
man med å kunne bevirke en vedtektsendring på generalforsamlingen. I ette
det Evjens syn at det skulle vært gjort grundigere forberedelser i forbindelse m
slikt vedtak. Det er en klar forskjell mellom en aksjepost på 10% og 20%. Dette
der særlig de regnskapsmessige konsekvensene med konsolidering av eiera
og “E og F”-reglene om beregningsgrunnlaget for ansvarlig kapital.

På spørsmål om Evjen hadde noen oppfatning om Skandia kunne ha vær
med at SE-banken og US i fellesskap hadde lagt planer om en fiendtlig overta
av selskapet, svarte Evjen at han ikke hadde grunnlag for å ha noen oppfatni
dette, men at han, ut fra hans kjennskap til personene i Skandia, ville tippe at
dia var orientert om dette. Blandt annet på dette grunnlag tror han nok at Sk
betraktet de oppkjøpene som senere fant sted, som uvennlige.

Evjen ga uttrykk for at han hadde betydelige motforestillinger mot aksjeopp
pene. Han var imidlertid enig i den strategi som lå bak, og han betraktet prise
tilfredsstillende. Hans betenkeligheter gjaldt finansieringen av kjøpene, men f
siering og egenkapital lå utenfor hans ansvarsområde i konsernet. Han var de
opptatt av forholdet til de rettslige rammebetingelser selskapene var bundet av
vurderte ikke de motforestillinger han hadde som tilstrekkelig tungtveiende 
han fant grunn til å forsøke å få stoppet oppkjøpene. Han antar at han heller ik
sterk nok til å klare dette. Han antar at økonomisiden ikke ville hatt mulighet a
til å stoppe oppkjøpet, som var styrets beslutning. Svakheten med oppkjøpet b
kutert i full åpenhet, ingen la skjul på at finansieringen ikke var i orden. Men 
nomisiden hadde ingen føring på finansieringen.

Evjens syn var at US også hadde forretningsmessig evne til å gjennomføre
tegien i forhold til Skandia. US var dyktige på forsikring, og hadde en bedre in
ning enn Skandia. Man manglet imidlertid erfaring med fiendtlige oppkjøp i in
nasjonale miljøer, men de benyttet McKinsey som rådgivere. Så vidt han kjen
ble det på denne tiden ikke gjennomført noen analyse av maktforholdene i Sk
US hadde markedet imot seg den høsten, og man spurte seg selv hva årsaken
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kunne være. Evjen tror forklaringen er at Skandia ble sett på som for stort fo
Skandia var dessuten kjent i utlandet, mens US var ukjent. Det var videre en u
for US at man skiftet rådgivere i denne prosessen, fra Merrill Lynch til Mor
Stanley. På denne måten mistet US kontinuitet.

Når det forøvrig gjelder de motforestillinger som ble presentert i administra
nen denne høsten, forklarte Evjen at Thorstein Øverland med en gang had
uttrykk for at han ikke ønsket livselskapet eksponert i dette. Det var Øverlands
som administrerende direktør for livselskapet å fremsette slike innvendinger.
anser ikke at Øverland på denne måten kom i konflikt med den konserntank
preget ledelsen, ettersom livselskapets økonomiske stilling var av betydnin
konsernet som sådan. Evjen beskrev Øverland som meget dyktig og intell
Evjen oppfattet at Øverlands motforestillinger var knyttet til hans syn på gjenn
førbarheten av prosjektet. Som medlem av konsernledelsen hadde Øverland 
rette kritiske spørsmål om muligheten for å gjennomføre selskapets strategi. 
tok imdlertid konsekvensen av de spørsmål som ble reist, og kom opp med en
let plan for finansieringen av oppkjøpet.

De tre administrerende direktørene i delkonsernene liv, skade og internas
– Øverland, Kristoffersen og Briggs – drev sine selskaper på en glimrende m
det hele tatt var den daglige driften i US god. Dette er en av grunnene til at fus
gikk så glatt som den gjorde.

Evjen tilføyer at han oppfattet det slik at ingen i konsernledelsen egentlig
motstander av Skandiakjøpet. Det ble stilt kritiske spørsmål, men alle var m
selve prosjektet. Kulturen i US gikk ut på at man hadde full diskusjon om spør
lene før beslutning ble tatt, men så snart styret hadde truffet en beslutning, va
administrasjonen full lojalitet omkring denne beslutningen. Den som da måtte 
at styrets beslutning ikke var til å leve med, måtte i så fall ta konsekvensen av
ved å “synge ut”, eller, i alvorlige tilfelle, å fratre.

Under behandlingen av Skandia i konsernledelsen var styrets formann, Th
Borge, periodevis til stede i konsernledermøtene. Den drivende kraften i arb
med Skandia var Thorleif Borge, Langangen og Jarle Erik Sandvik. Disse bes
Evjen som ytterst dyktige og intelligente personer. Som administrerende dire
Stiftelsen UNI representerte styreformannen i tillegg en betydelig aksjonær 
Disse tre utgjorde dermed en veldig maktkonsentrasjon. Premissgiverne i Ska
saken lå på denne måten helt i toppledelsen i selskapet. Samtidig visste man
den politiske ledelse ble holdt løpende orientert om utviklingen, uten at man 
gang fikk formidlet det inntrykk at det var gitt noen løfter til US i denne samm
heng. En del av forklaringen på at administrasjonen i den grad tok de avgjø
som ble truffet, til etterretning, ligger dermed i at all makt i denne saken lå på to
i selskapet, og disse hadde også løpende kontakt med den politiske ledelse.

De samtaler som fant sted med SE-banken i september/oktober 1991, er b
vet i notatene til styret i månedsskiftet oktober/november. Evjen kjenner ikke ti
telefax som ble sendt 17 oktober 1991 hvor det bes om styrets fullmakt til å
aksjerammen til 22,5%, men antar at dette kan ha sammenheng med at US’
post var tenkt benyttet sammen med SE-bankens 28%, og at man ved å ø
andel til 22,5% tilsammen ville komme over 50%.

Evjen beskriver det som fant sted på styremøtet 5 november som et avgjø
vendepunkt i hendelsesforløpet. Dagen før hadde administrasjonen lagt fre
styret to alternative scenarier: enten at man kunne inngå samarbeidsavtale m
banken, eller at US solgte Skandia-aksjene. I det siste tilfellet regnet man med
på ca 10%. Økonomisiden hadde utarbeidet et omfattende notat om de økono
og finansielle konsekvenser knyttet til erverv av aksjene i Skandia. I notatet b
anbefalt å selge hvis samarbeidsavtale med SE-banken ikke ble oppnådd. De
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en anbefaling man ikke tok hensyn til. Den 5 november ble det klart at SE-ba
ikke ville inngå samarbeidsavtale med US. Styret valgte da en tredje løsning
verken var drøftet eller forberedt fra administrasjonens side. Konsernledern
orientert om dette i konsernledermøtet. Deretter blir det en skytteltrafikk på t
nivå mellom de nordiske hovedstedene. Med ett var det blitt mange aktører i s
Evjen karakteriserer det som deretter fant sted, som et reaktivt spill i motsetn
det tidligere aktive spill, det var et spørsmål om å få det beste ut av situasjone

Evjen var ikke selv med under forhandlingene med Hafnia og Pohjola, 
hadde blant annet i oppdrag å gi en analyse av de økonomiske konsekvens
US. Han var veldig opptatt av betydningen for de enkelte selskapenes, og ko
nets, ansvarlige kapital, ettersom dette var et lovregulert område. Han vurder
verdsettingen av goodwill i forbindelse med konsolideringen av Skandia-poste
betydningen for egenkapitalsituasjonen. Hans vurdering behandlet spørsmå
hva man trengte av ansvarlig kapital og av egenkapital, og på hvilket tidsp
behovene ville oppstå. Spørsmålet var om de hadde finansiell muskel til å be
en 20% aksjepost. Han vurderte også betydningen for konsernets inntjening
deselskapet var for eksempel eksponert for kr 1,1 mrd, som bare ville gi lav
dende i de nærmeste årene. Dette måtte vurderes mot alternative investerin
innebar en inntektssvikt, selv om denne bare ville være på ca kr 100 – 200 m
år. Det var ikke inntektsbortfallet, men kursfallet på aksjene, som satte det ø
miske raset i gang.

Evjens vurdering var at en 20% aksjepost ikke var til å sitte med. Som inv
ring betraktet var 20% verken det ene eller det andre. Etter Evjens oppfatning 
Skandia-posten ikke forsvares som finansplassering for den delen som ov
10%. En post på 19,9% er i alle henseende det verste man kan sitte med ut f
dende kapitaldekningsregler. Evjens syn var derfor at medmindre man fikk a
rende innflytelse i Skandia i løpet av 1992 burde aksjene selges. Tiden var i de
tatt en fiende for US, såvel når det gjaldt økonomi som den kjensgjerning at de
hadde en midlertidig konsesjon. Dette innså Wolrath, og det viste seg at Sk
hadde en førsteklasses strategi for å utnytte nettopp dette.

Konklusjonen på de analyser Evjen foretok høsten 1991, var at det forelå b
for ny egenkapital, og for en finansieringsplan for aksjekjøpet. Før det ble kla
SE-banken ikke ville inngå i samarbeid med US, hadde man hatt som forutse
at SE-banken ville bistå i forbindelse med finansieringen ved at US gjennom
en rettet emisjon mot SE-banken. Dette ble ikke nedfelt i noen avtale som en r
forpliktelse, men var såvidt Evjen kjenner til drøftet mellom Ramfors og Lang
gen. Det som imidlertid etter hvert også ble klart, var at Ramfors ikke hadde
makt i SE-banken som man hadde trodd. På spørsmål om Jan Erik Langange
sonlige karisma og de positive responser han gjennomgående har møtt, har 
han etterhvert begynte å undervurdere behovet for å feste avtaler til papiret, 
Evjen at han så i alle fall ingen skriftlige løfter fra SE-banken om finansiell st
Det ble heller ikke laget noen finansieringsplan.

Det var en avdeling i Fondsforvaltning som ordnet med de to kortsiktige lå
som ble brukt til å finansiere morselskapets andel av de aksjene som ble over
SE-banken. Det var ingen problemer med dette. US hadde god kredittratin
lånene var ikke spesielt kostbare. Planen var at disse skulle konverteres en
langsiktige lån eller til egenkapital. Det gikk imidlertid lang tid før styret tr
beslutningen om å gjennomføre den emisjon som man for lengst hadde planla
samme måte som tidligere, da US lå i forhandlinger først med SE-banken og
med Hafnia, lå man våren 1992 i forhandlinger med Hafnia og Skandia om 
nomføringen av integrasjonen mellom de tre selskapene. Før man var komme
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Den avgjørende feilen var etter Evjens oppfatning at man ikke solgte ak
etter at SEbanken hadde trukket seg fra samarbeidet. Det ble vanskeligere o
skeligere å få til en løsning med Skandia, og uten en slik løsning var det um
få inn ny kapital. Dette skapte tilslutt et uløselig likviditetsproblem for morse
apet.

Finansieringsspørsmålet ble brakt opp på hvert eneste styremøte. Først 
kom man frem til en avtale med Skandia om overtakelse av reassuranseforr
gen. Deretter falt også denne avtalen bort, og Hafnia knakk. Økonomiavdel
hadde gjort en analyse av Hafnia våren 1992, og var klar over at dette var de
keste av de tre selskapene. Vurderingen ble foretatt i forbindelse med fordel
av andelene i det nye selskap som var planlagt opprettet – Newco. Analysen a
nia var basert på offisielle tall. Tidligere hadde man også analysert Skandia ek
men i februar foretok Evjen også en ny gjennomgang av Skandia sammen
Skandias økonomiske ledelse.

US gjennomgikk en omorganisering på økonomisiden pr 1 juli 1992. Fra d
tidspunkt gikk Evjen over som direktør for Divisjon Øst. Dette var etter eget øn
ettersom han lenge hadde ønsket seg en stilling med resultatansvar. Det var e
het ved den tidligere organisasjonen at fundingsiden var splittet. Egenkapit
fremmedkapital ble behandlet i hver sin avdeling, og konsernsjefen var den e
som samlet begge trådene. Egenkapital og fremmedkapital bør ses i samme
og disse funksjonene bør ligge forholdsvis høyt i selskapet. I tillegg var det e
blem at egenkapitalsiden var svakt bemannet. US tok konsekvensen av de
samlet disse funksjonene under en finans- og økonomidirektør, mens perso
svaret ble flyttet til en annen avdeling. Finans- og fondsforvaltningen ble flytt
av holdingselskapet og lagt til største bruker, som var livselskapet.

Evjen kjenner ikke til årsaken til at den ene kortsiktige lånet på USD 150
ikke ble fornyet. I juli ble US’ rating nedgradert, og deretter strammet skruen
til. Han kjenner heller ikke til hvorfor de største aksjonærene trakk seg fra ka
utvidelsen sommeren 1992. Det var likviditeten som knuste dem. Dette bunn
så vidt i at selskapet ikke var tilstrekkelig solid, men dette slo ut på en uventet 
De hadde ikke noe sikkerhetsnett som kunne fange opp det som skjedde, 
andre kortsiktige lånet ikke ble fornyet, og såvel bankene som de store aksjon
nektet å stille opp. Dersom de var blitt klar over likviditetsproblemet i morselsk
tidligere, kunne de ha forhandlet frem en annen løsning. Da Evjen forlot sin st
som økonomidirektør 30 juni 1992, kunne han ikke se for seg noe slikt scen
Han mente de hadde kortsiktig finansiering, og de skulle hente inn ny egenka
Dersom man hadde grepet fatt i den langsiktige finansiering tidligere, ville 
muligens ha unngått de problemene som senere oppstod. Det var mye hard j
med disse spørsmålene sommeren 1992. Administrasjonen var klart bevisst 
melle begrensningene for adgangen til å ha lån mellom selskaper i forsikring
sern, også den tilstramning som trådte i kraft i desember 1991. Han kjenner ik
i hvilken grad konsernstyret var kjent med disse reglene. Reglene medførte at
elskapet ikke kunne utnytte likviditeten i datterselskapene. Dette var årsak
katastrofen, og var nok et argument for at de måtte påskynde arbeidet med å
inn ny egenkapital. Maren som red dem, var at tidspunktet aldri var det rette.

På spørsmål om hva Evjen anså som årsak til at emisjonsspørsmålet sta
utsatt, svarte Evjen at US hadde gjennomført en mindre emisjon rettet mot ut
sommeren 1991. Denne var ikke blitt så vellykket som man hadde håpet, slik a
ringene var dårlige. Markedet var på dette tidspunkt hele tiden fallende, og
hadde usikkerheten omkring Skandia-løsningen. I tillegg var de omgitt av fiend
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het i media, og det ble stilt kritiske spørsmål fra Oslo Børs, Kredittilsynet og 
direktoratet. Markedet syntes ikke å tro at US kunne vinne frem overfor Ska
Han antar at Skandia ble ansett som sterkere enn US, slik at Skandia ville “
som de ville”. Markedet valgte derfor å “vente og se”, selv om nettopp dette s
på Skandias styrke skulle tilsi en betydelig interesse for Skandia aksjer i mark
slik at kursen dermed burde være sikret. Tankegangen bak oppkjøpet i Skand
hele tiden å få ut de synergier som så der, i tillegg til å bli en stor aktør i et frem
EF. Det var de samme synspunktene som lå til grunn for reassuranseavtalen s
inngått 9 april 1992. Disse synergiene var imidlertid ikke tilstrekkelige til å ov
vinne markedets skepsis. Dette er også et spørsmål om informasjon til marked
US’ hensikter med oppkjøpet. I tillegg ville slike synergier utebli i de tilfellene h
motstanden mot fusjon er stor i det selskap som blir overtatt, f eks blant de an
På spørsmål tilføyer Evjen at han anså Børsens reaksjon vedrørende regn
spørsmålet som sunn.

Vedrørende budsjetteringen i konsernet forklarte Evjen at dette var 
ansvarsområde. Dette var særlig knyttet til resultatbudsjetter, og ikke så mye 
sebudsjetter. I tillegg hadde de femårsprogrammer. Økonomistyringen var fok
på profitcentre. Dette var enhetlige geografiske områder, som ble samlet i di
ner. I tillegg var det en egen divisjon som samlet de helt store kundene. Budsj
var årsbudsjetter, som ble brukket ned månedsvis og på hver avdeling. Resul
portering skjedde hver måned, men kunne komme 3 – 4 uker etter månedss
Likviditetsbudsjettene var brukket ned på det enkelte aksjeselskap. Spesielt 
tatbudsjettene ble diskutert i konsernstyret. Likviditetsanalysene skjedde ad h
ble i det vesentlige behandlet av administrasjonen medmindre styret skulle be
få seg disse forelagt. Han tilføyer at konsernets likviditet i alle år hadde vært
Holdingselskapets likviditet kom først i fokus da selskapets lån ikke ble fornye

Pengestrømmen i konsernet gikk gjennom en felles konsernkonto, som og
benyttet til avregning for tjenester mellom selskapene. Det var aldri store uts
det ene eller andre selskaps favør på denne kontoen, og det var aldri tale om n
kledt låneforhold, bare en regulering av de løpende mellomværendene mello
enkelte selskapene.

Vedrørende den regnskapsmessige behandlingen av Skandia-posten 
revisor og økonomiavdelingen hele tiden parallelt syn, også for så vidt gjaldt s
synligheten for at de skulle lykkes. Dette spørsmål ble ansett som avgjøren
hvorvidt aksjene skulle skrives ned til børskurs i årsoppgjøret. Dette ble drø
styret i revisors nærvær. Styret konkluderte med at det fortsatt var overve
sannsynlig at strategien ville lykkes og det ble tatt et langsiktig og industrielt
spektiv. På dette grunnlag fulgte revisor og økonomiavdelingen styrets ønske
ikke foreta noen nedskrivning av aksjeposten. Han tilføyer at dersom revisor h
villet skrive aksjene ned, ville posten blitt nedskrevet. Denne diskusjonen va
viktig del av styrets behandling av årsoppgjøret.

På spørsmål om hva som ville skjedd dersom aksjene var blitt nedskr
svarte Evjen at dersom de var blitt nedskrevet til børskurs, som dengang ant
var ca 140, ville tapet for US blitt på omlag kr 1,5 mrd. En del av dette ville fa
livselskapet. Dette ville ha fremtvunget en fortgang i beslutningsprosessen; i 
teten ville en slik nedskrivning vært ensbetydende med at US meddelte omver
at man oppga sine forsetter. Man ville i alle fall fått en annen realitetsvurdering
rede i mai. Hvis man i mai hadde konsentrert seg om å komme ut av Skandia
sjementet, ville dette vært bedre. I stedet valgte styret å bli sittende med pos
langsiktig basis. Deretter slo det negative scenariet ut.

Generalforsamlingen i mai bedret ikke forholdene. Generalforsamlingen b
vond opplevelse. Selve den delen av møtet som gjaldt fremleggelsen av talle
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konsernet, ble ganske kort, og det ble uventet nok ingen dialog på dette punk
ble imidlertid klart at selskapet ikke hadde tillit blandt en rekke aksjonærer. D
gjaldt de aksjonærer som ikke var representert i konsernets styre. Disse ma
tydelig at de ikke hadde tillit til strategien.

På spørsmål om Evjen hadde kjennskap til noen såkalte “herreløse fonds
ble identifisert i livselskapet sommeren 1992, forklarte Evjen at dette gjaldt fo
midler fra Storebrand-tiden som reelt tilhørte tidligere forsikringstakere som 
lenger eksisterte. Etter de nye reglene skulle disse fondene oppløses og ford
livkundene. Ettersom de kundene ikke lenger eksisterte, lå disse fondene i g
landet mot egenkapital. På et gitt tidspunkt ble de oppløst og tatt til inntekt. E
understreker at det lå fjernt for økonomimiljøen i US å skulle hente inn penge
livkundene.

Evjen ble deretter bedt om å gi en beskrivelse av konsernsjefen, hans le
og hvorledes det var å arbeide sammen med ham. Evjen beskrev Jan Erik La
gen som en meget karismatisk person som var svært inspirerende å arbeide s
med. Han lå alltid et hestehode foran, og som følge av sine oppgaver satt ha
i informasjonsstrømmen, og kunne formidle slik informasjon. Han tilføyde at 
aldri har hatt Langangen som direkte overordnet. Evjen anser at Langangen
hans syn i utgangspunktet var en god leder for US, men at han kanskje ikke 
opp tilstrekkelig motforestillinger fra sine nærmeste over- og underordnede 
man fikk den nødvendige dualismen. Styret var sammensatt av enkeltmenn
som hver for seg var glimrende personer. Problemet i denne saken tror Evje
ha vært at konsernsjef og styreformann arbeidet så tett sammen at de så og s
og dermed mistet den nødvendige avstand. Når denne situasjonen oppstår
ikke tilstrekkelig at ett styremedlem stiller kritiske spørsmål, for eksempel 
finansieringen.

Det er Evjens inntrykk at de tre førende personene, Langangen, Borge og 
vik, arbeidet godt sammen som team. På spørsmål om Evjen kunne identifiser
punkter hvor Langangen hadde gitt uttrykk for skuffelse og mismot i forbind
med Skandiasaken, svarte Evjen at Langangen hadde vært skuffet etter brudd
SEbanken på Lidingø og etter presidiets nei til samarbeid 5 november, og det 
også vært flere skuffelser underveis, men at den største skuffelsen nok var da 
gikk over ende og reassuranseavtalen falt bort.

Når det gjaldt den øvrige konsernledelsen, forklarte Evjen at de tre admin
rende for datterselskapene og lederen for Fondsforvaltning i stor grad konsen
seg om å drive sine egne områder. I konsernledermøtene hver mandag ble d
kutert praktiske spørsmål. Langangen var den eneste som kjente helheten og
missene. Strategien var allerede lagt. Hver enkelt person hadde sine egne a
områder klart fokusert. Motforestillinger som den enkelte måtte ha, ble form
dels i direkte samtaler med den det angikk, dels i mer uformelle sammenhe
Konsernledermøtene var bare en av de mange sammenhenger de enkelte i k
ledelsen snakket sammen.

Møtet hevet kl 1620
***
REFERAT FRA SAMTALE MED ANNE-LISE HEGNA TORSDAG 9

SEPTEMBER 1993 KL 1230
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Håkon Angell og Ann

Lise Hegna.
Formannen innledet med å redegjøre for kommisjonens mandag og arb

form. Hun gjorde Hegna oppmerksom på sine rettigheter som vitne for komm
nen.
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Anne-Lise Hegna forklarte at hun tiltrådte som konsernrevisor i US 1 mai 1
Dette var en nyopprettet stilling, og hun skulle bygge opp en intern revisjonsa
ling. I organisasjonen rapporterte hun direkte til konsernsjefen, mens hennes
meste kontakt var Jarle Erik Sandvik. Konsernrevisjonen skulle utføre den o
sjonelle revisjon. Finansiell revisjon gikk til eksternrevisor. Hennes oppga
omfattet internkontroll og styringssystemer. Hun fikk godkjent en handlingsp
og hun presenterte et forslag til opplegg for en kontrollstruktur for konsernet.
legg omfattet avdelingens oppgaver å bistå ekstern revisor med årsoppgjøret

Hun innledet sitt arbeid med å foreta en generell risikoanalyse av konse
Denne forelå i oktober 1991. På grunnlag av denne analysen oppstilte hun en
lingsplan. Hovedpunktene i hennes konklusjon kan oppsummeres slik:
• Manglende kontrollstruktur i konsernet. Det forelå ingen plan for kontrollarb

det. Dette var etter hennes oppfatning et prioritert område.
• Manglende kontrollforståelse hos lederne. De enkelte lederne syntes å væ

opptatt av å drive forsikringsvirksomhet, og demonstrerte mindre forståels
kontrollarbeidet generelt sett og viste til tider sviktende kunnskap om gjeld
regelverk.

• Den økonomiske styring var svak i alle delkonsern.
• Man manglet rutiner for regnskapsføring og årsoppgjør. Det forelå i det he

stort behov for rutiner. Såvel skade- som livselskapet var lite profesjonel
dette området.

• Manglende datasikkerhet. Det totale sikkerhetsnivået var meget lavt.
• Manglende balanse- og likviditetsstyring. Hun var i tvil om de hadde effe

styring og linjemessig internkontroll over likvide midler.
• Utilstrekkelig kumulekontroll, dvs kontroll av hvorledes risiki kumuleres/add

rer seg, slik at konsernet har grunnlag for å beregne hvilket maksimalt f
kringsmessig tap som kan oppstå. Dette gjaldt spesielt den internasjonale

• Kontroll av etterlevelse av fullmakter, og
• etterlevelse av lover og forskrifter.

Hennes risikoanalyse ble forelagt konsernsjefen, som sluttet seg til hennes 
ringer, og kommenterte at problemet ble å prioritere mellom disse punktene.
nes prioritering munnet ut i en handlingsplan, som ble godkjent av konserns
Etter denne skulle de i løpet av første tertial 1992 arbeide med datasikkerh
Dette ble også utført. I annet tertial var planen å gjennomgå konsernets balan
ring, herunder likviditets- og valutastyringen. Innen man rakk dette, var skaden
rede skjedd, og morselskapet ble satt under offentlig administrasjon. Plane
videre at man i tredje terial skulle ha sett på kumulerisiki.

På spørsmål ga Hegna uttrykk for at hun oppfattet Jan Erik Langangen
mest opptatt av forretningsutviklingen, mens Jarle Erik Sandvik var den som
opptatt av internkontroll og styringssystemer.

For så vidt gjaldt punktet om bedret balansestyring, var det særlig tre fo
Hegna hadde festet seg ved. Det ene gjaldt selve forsikringssiden, hvor hun 
konstatert at samarbeidet mellom Fondsforvaltning og livselskapet var preg
dårlig kommunikasjon. Videre gjaldt det finansieringen av Skandia-investering
dette var et forhold som ikke var tilstrekkelig gjennomtenkt, og ansvaret for d
siden var ikke klart identifisert. Hegna presiserte at Skandia-oppkjøpet ikke 
inn under hennes ansvarsområde, og at hun heller ikke hadde kommunisert s
på dette punkt. Hennes oppgave var konsentrert om styringssystemer og kva
sikring. Til sist var hun opptatt av selve fundingen av US. Denne var organisas
messig fordelt mellom Konsernfunksjoner, hvor direktør Knut Francke ha
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ansvaret for egenkapitalsiden, og Fondsforvaltning, som hadde ansvaret for k
nets innlån.

Innlånsfunksjonen ble ivaretatt av en eneste person, Tom R Svendsen. D
tes ingen rutiner eller systemer for så vidt gjaldt denne funksjonen, og det var 
bevisst styring av denne. Svendsen hadde svært vide fullmakter og kunne lå
ubegrensede beløp. Det var Hegnas oppfatning at Svendsens leder ikke sty
han drev med, og hun oppfattet Svendsens selv som lite samarbeidsvillig
hadde alltid operert svært selvstendig, og var ikke blitt fulgt opp de siste årene
anså dette som såvel et person- som et organisasjonsproblem. For så vid
Svendsens arbeid med innlånene, ble dette etter hennes oppfatning uteluk
styrt av prisbetraktninger, og ikke på grunnlag av noen vurdering av risiko elle
behovet for langsiktige linjer. Det var dessuten et problem at hans arbeidsfor
uformell og lite skriftlig.

Hegna ga uttrykk for at hun ble overrasket over mangelen på intern styring
bedrift som hun hadde oppfattet som profesjonell. Styring og kontroll lå på et m
lavt nivå, og det var manglende interesse for disse områdene. Hun syntes o
det, med visse unntak, var et generelt lavt kunnskapsnivå om det overordnede
verk, bl a om lov om finansieringsvirksomhet. Som eksempel nevnte hun US’
sernkonto, hvor det kunne virke som om det var manglende forståelse for at fl
av penger mellom selskapene kunne være en problemstilling. Da hun selv ble
nomidirektør fra 1 juli 1992, tok hun dette opp med banken og fikk splittet kons
kontoen slik at livselskapet fikk egen konto. Opplegget for gjennomføringe
dette var klart fra bankens side den 25 august 1992. Det var særlig beskyttel
livkundenes midler hun var opptatt av. Kredittilsynet hadde godkjent bruke
konsernkonto til løpende transaksjoner og løpende mellomværender. Etter h
oppfatning kunne det være tvilsomt om bruken til enhver tid ble begrenset til d
men stort sett fungerte ordningen med konsernkonto greit, selv om det kunne t
tid før den ble avstemt. Et annet eksempel på manglende regelkunnskap ma
terte seg da det på et tidspunkt var aktuellt å bokføre en internsikringsavtale m
US og US Liv, og dette opprinnelig ble gjort til en valutakurs som ville innebær
kryssubsidiering. Dette ble endret etter instruks fra henne. Hun hadde tidliger
beskjed om at alle slike transaksjoner måtte skje på markedsmessige vilkår.

Da lånet fra Union Bank of Switzerland forfalt, hadde den innlånsansva
etter Anne-Lise Hegnas oppfatning gjort en for dårlig jobb med å forberede fo
let. Lånet ble ikke fornyet, og han hadde derfor meglet inn penger gjennom s
katmarkedet. Etter hennes oppfatning burde han heller ha gått til bankene og s
en mer langsiktig refinansiering. De fikk en kommittert kredittlinje hos Spareb
ken NOR på kr 500 mill, og et ennå ikke undertegnet tilsagn hos DnB på kr 100
De kunne dermed ha trukket på NOR. Den innlånsansvarlige tenkte imidlertid
og gikk til sertifikatmarkedet.

Anne-Lise Hegna overtok en nyopprettet stilling som økonomi- og finansdi
tør fra 1 juli 1992. Bakgrunnen for denne omorganiseringen var at man ønske
kontroll med innlånsfunksjonen, og binde denne opp mot egenkapitalsiden. H
oppgaver i denne stillingen omfattet konsernøkonomi, egenkapital, fremmedk
og controller-funksjon. Etter at hun tiltrådte, omorganiserte hun innlånsfunksjo
og ansatte ny innlånssjef. Hennes hovedoppgave ble i første omgang arbeid
å skaffe ny egenkapital til konsernet. Hun hadde i denne sammenheng møte
forskjellige tilretteleggere.

Samtidig var likviditetssituasjonen et problem. I tillegg til lånet fra West
utsche Landesbank, som var blitt fornyet med tre måneder, hadde de uteståen
tifikatlån som forfalt. De hadde allerede en kredittlinje hos Sparebanken NOR,
for å oppnå langsiktig kreditt i bankene, var de avhengige av å få etablert et g
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tikonsortium for den forestående emisjonen. Sammen med den nytilsatte innlå
fen oppsøkte hun DnB, Kreditkassen og Sparebanken NOR for å få laget et lån
dikat til refinansiering av den korsiktige gjelden. Såvel Kreditkassen som NOR
positive, men stilte som betingelse at det ble gitt fulltegningsgaranti for emisjo
I påvente av dette forsøkte hun å få i stand en brofinansiering over tre månede
ket hun oppfattet som realistisk. Imidlertid inntraff Hafnias betalingsstans, og l
markedet ble stengt for US. US hadde heller ikke oppfylt lovens kapitaldekn
krav pr 30 juni 1992. Etter låneavtalen med NOR utgjorde dette et mislighold
Hegna anså det som sin plikt å orientere NOR om situasjonen. NOR trakk de
sitt tilsagn tilbake, slik at US ikke hadde anledning til å trekke på den kreditte
opprinnelig hadde hatt der.

Etter dette møtte Hegna i konsernstyret og orienterte dem om situasjonen
nye styreformannen, Anders Eckhoff, kalte deretter sammen de store banken
møte. Sammen med innlånssjefen hadde Hegna en ny runde med banken
besluttet å drøfte en refinansiering seg imellom. Fredag før morselskapet er
betalingsstans fikk hun telefon tilbake om at bankene fant ikke å ville gå inn i 
redningsaksjon.

Etter Hegnas oppfatning var økonomimiljøet i US ikke sterkt nok – man sk
ha ropt varsku på et langt tidligere tidspunkt. Holdingselskapet ble etter henne
ikke fulgt skikkelig opp. Det var ingen fokusering på dette. Omorganiseringe
økonomi- og finanssiden burde vært gjennomført tidligere. Det var for dårlig k
munikasjon mellom innlånsfunksjonen og konsernlederne. Hovedprobleme
etter hennes oppfatning at Skandia-investeringen skulle vært finansiert lang
og ved egenkapital. Hun mener det måtte vært mulig å sikre en langsiktig fina
ing tidligere, f eks i mai/juni. Hun møtte selv stor velvilje i bankene i juli mån
Innlånssiden hadde imidlertid ikke sett at det kunne oppstå et fundingproble
US, men hadde bare sett det som et spørsmål om pris. Union Bank of Switz
burde også vært fulgt opp bedre før banken besluttet ikke å fornye lånet.

Møtet avsluttet kl 1500.
***
REFERAT FRA SAMTALE MED TOM RØMER SVENDSEN TORS-

DAG 16 SEPTEMBER 1993 KL 0900
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Håkon Angell og To

Rømer Svendsen
Formannen redegjorde for kommisjonens mandat og arbeidsform. Svends

gjort kjent med sine rettigheter som vitne for kommisjonen.
På anmodning redegjorde Svendsen for sin utdannelse og bakgrunn før h

ansatt i Storebrand-selskapet Custos Finans i 1983. Han overtok da innlånsfu
nen, som han beholdt senere gjennom de omorganiseringer og fusjoner so
sted. Fra fusjonen mellom UNI og Storebrand hadde han ansvaret for innlåns
sjonen i holdingselskapet og i US Finans. Hans arbeidsoppgaver besto i det v
ligste i å ha kontakten med lånemarkedet nasjonalt og internasjonalt. I 1988 
han etablert et sertifikatlån med ramme USD 250 mill i London-markedet, 
denne sammenheng gjennomgikk han Storebrands rating hos Standard &
Senere etablerte han et liknende opplegg i Norge. Preferansen var et spørsm
pris.

Holdingselskapet drev ingen annen virksomhet enn å eie datterselskape
behovet for innlån var stort sett for å fylle opp egenkapitalbehovet i de operativ
skapene. I hovedsak var dette kortsiktig finansiering. Holdingselskapets innlå
størrelsesorden kr 500 mill – 1 mrd før Skandia-investeringen. Da egenkapita
delsen sommeren 1991 kom på plass, ble omfanget av sertifikatlånet redusert
rende. Det var heller ikke meningen at innlånet skulle være større.
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Formelt sorterte Svendsen under Fondsforvaltning. Bakgrunnen for dette 
han selv ønsket å ha sin arbeidsplass i dette fagmiljøet. I praksis samarbeid
med Knut Francke, og det var Francke som hadde det reelle ansvaret for han
somhet. I denne sammenheng viste Svendsen til felles notat datert 13 des
1991 fra ham og Knut Francke, hvor det fremgikk at det var Francke som sku
det koordinerende ansvar for innlåns- og egenkapitalsiden. Dette ble fulgt i pr
Han hadde reelt sett intet samarbeid med Ludvik Sandnes i Fondsforvaltning
om han rutinemessig adresserte sine notater såvel til Bergstrøm og Sandnes
Francke og Sandvik.

Han hadde et tett samarbeid med Francke, selv om han i det daglige ar
alene og selvstendig. Det forelå ingen andre rutiner for dette samarbeidet e
som er nedfelt i notatet av 13 desember. De hadde ikke faste møter, men kom
serte på ad hoc-basis om kapitalbehov etc. Franckes kontakt var med invest
kedet, mens Svendsens var med kreditormarkedet. Disse markedene hadde
for samme slags informasjon, og han og Francke arbeidet derfor tett samm
presentasjonen av US overfor disse markedene.

Svendsen satte hver 14 dag opp oversikter over forfallsstrukturen for innlå
og disse, i likhet med alle andre styringsdata, ble sendt til Bergstrøm, Sandn
Francke. Han tror ikke disse oversiktene ble forelagt styret. Langangens oppfa
var at dette var et administrativt anliggende. Det var forøvrig ingen problemer
fundingen – han fikk beskjed fra Francke dersom det trengtes mer innlån, og 
fornyet han automatisk de eksisterende lånene. De hadde førsteklasses intern
rating, og pengene var tilgjengelige. Det hele var bare et spørsmål om valg av 
menter og pris. De inngikk avtaler hvor renten ble bundet opp, og spørsmål
løpetid for lånet var kun et spørsmål om hvilken vei renten ville gå. Dette gjald
frem til sommeren 1992, da de mistet ratingen.

På spørsmål om bruken av konsernkonto forklarte Svendsen at han ikke 
noe med den øvrige virksomheten å gjøre, bare med innlånssiden. De mello
ningspostene som ble hengende igjen på konsernkontoen, var økonomiavdel
ansvar. Selv hadde han ikke oversikt over dette, og kjente heller ikke til det.

Han hadde ubegrenset fullmakt til å låne inn penger, og til å undertegne 
sedlene. De kortsiktige lånene ble opprinnelig stort sett bare formalisert ved 
sedler. Senere måtte det opprettes låneavtaler, og hele prosedyren ble mer f
De mer langsiktige lånene ble styrebehandlet og formalisert på en helt annen

Vedrørende Skandia-investeringen fortalte Svendsen at denne i star
skulle holdes svært hemmelig, men at han ble informert på et forholdsvis tidlig
punkt. De første oppkjøpene skjedde for regning av de datterselskapene som
penger, og det tok noe tid før det ble ryddet opp i fordelingen mellom selskape
mellomregningen mellom disse. Det hele skjedde svært raskt, og man kjøp
opp til 11% i løpet av tre uker. Det kom sluttsedler i “bøttevis”, og aksjene ble fi
siert der det var penger å hente. Rent praktisk skjedde dette ved at sluttsedlen
til ham, og han tok en telefon til den økonomiansvarlige som besørget betali
Slik han husker det, kom den endelige beskjeden om hvorledes aksjene skull
føres, først sent på høsten, i alle fall etter at de hadde nådd 11,2%. Aksjene
fordelt og avregnet. Han kjenner ikke til om transaksjonene ble rentebelaste
lom selskapene.

Deretter ble avtalen mellom holdingselskapet og SE-banken inngått. Hold
selskapets kjøp måtte lånefinansieres. Han mener han fikk beskjed allerede 
ber 1991 om den forestående avtalen med SE-banken, og han gikk da ut og fo
let om lån. Han hadde kontakt med flere banker, men de endte opp med Union
of Switzerland (UBS) og West-Deutsche Landesbank (WLB). Det var en viss s
sis i alle bankene han var i kontakt med, også hos UBS og WLB. Han følte han
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“snakke godt for seg”. Det alminnelig synspunktet var at løftet var for tungt for
UBS og WLB kjente US godt fra før. Han var hos dem og presenterte pla
Utgangspunktet var ikke så galt; de hadde et samarbeid med SE-banken, og
– eventuelt sammen med en tredje partner – løfte ut Skandia og dele selskape
var etter hans oppfatning slett ikke urealistisk. Det var en gigantisk plan som h
vyer. Problemene oppsto først da SEbanken trakk seg. Det var da økende ske
planene. At US ikke da slo revers, var for Svendsen helt ubegripelig.

Svendsen ga Langangen muntlig rapport om stemningen i bankene. Han 
Langangen godt, og hadde fri tilgang til ham. Svendsen og Knut Francke h
også kontakt med ratingselskapene, og i et møte med dem var skepsisen til 
føle på. Også dette ble formidlet muntlig til Langangen, og Svendsen tror og
Francke laget et notat til konsernledelsen om den holdning de hadde mø
ratingselskapene. Synspunktet var særlig at de nye partnerne ikke hadde den
ing som SE-banken hadde. Skepsisen økte påtagelig da Hafnia og Pohjola kom
Bankene hadde likevel tro på at det skulle gå, ettersom den siste utbetaling
UBS fant sted i februar 1992. UBS var forøvrig også inne på egenkapitalsiden
og de hadde gode personlige kontakter i denne banken.

Etter Svendsens oppfatning skulle de ha stoppet da SE-banken trakk seg
ville da antakelig blitt kr 6 – 700 mill. US ville ha overlevd det, men neppe kons
sjefen. Administrasjonen hadde likevel tro på at det skulle lykkes, og man disku
flere løsninger.

Også miljøet i Fondsforvaltning var skeptiske til US’ oppkjøp. De som d
med aksjer der ristet på hodet. Synet var at børsen var for nedadgående, og
ved sine oppkjøp holdt Skandia-kursen kunstig oppe. Med en gang de stoppe
kjøpet, raste kursen. Etter Svendsens syn kunne dette konstateres også me
kjøpene pågikk – kursen sank hver gang det ble en kort pause i US’ oppkjøp.
var alminnelig samtaleemne i Fondsforvaltning. Dette ble imidlertid neppe kom
nisert fra Sandnes til Langangen. Svendsen oppfattet Sandnes som “skjøve
sidelinjen” i organisasjonen. Selv ga han i diskusjon med Knut Francke uttryk
alle disse synspunktene.

På grunn av sin skepsis til Skandia-oppkjøpet gjorde bankene grundigere 
enn de ellers ville gjort. Beslutningsprosessen tok lengre tid og saken gikk h
opp i bankene enn den ellers gjorde. Bankene var vel kjent med begrensninge
gangen til datterselskapenes likviditet. Disse begrensningene sto også helt kl
alle i US. Dette var et springende punkt i bankenes kredittvurdering av holdin
skapet, og i ratingen av dette. Han hadde selv vært involvert i forarbeidet til lo
ket, og var helt klar over at det skulle være vanntette skott mellom selskapen
skulle også skilles mellom eiernes og kundenes midler i livselskapet. Ingen i F
forvaltning var i tvil om dette, og det var heller ikke långiverne. Svendsen for
at bankene holdt seg utrolig godt underrettet om situasjonen i US, og også den
relle makroøkonomiske situasjonen i Norge og i Norden. De var svært godt orie
om strukturen i finansmarkedet etc.

Forfallet for de to lånene i UBS og WLB ble lagt til sommeren 1992 e
anmodning fra dem selv. De ville da kjenne til hva som ble løsningen med Ska
og dermed også fundingbehovet.

Konsernets egenkapitalsituasjon kom også opp i diskusjonen med långiv
Han refererte da for disse at det var planlagt en emisjon. Han mener å huske
ble gjort kjent med at emisjonen ble utsatt i februar. Dette skyldtes at timinge
dårlig. Det var forståelse for dette internt i US.

Som følge av at emisjonen ble utsatt, foreslo han for konsernledelsen at
kortsiktige lånene skulle byttes ut med noe mer langsiktig. Han så at forfallene
hope seg opp på sommeren. I februar innhentet han et tilbud på GBP 100 mi
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10 år. Det hadde ikke vært noe problem å betjene et slikt langsiktig lån me
overskudd de operative selskapene ga. Han fikk ikke noen formell tilbakeme
fra konsernledelsen om dette, men fikk muntlig beskjed om at det ikke var ak
Han tok spørsmålet opp flere ganger i notats form og i diskusjonene med 
Francke. Konsernledelsen arbeidet imidlertid hele tiden med å få i stand en a
ring innen sommeren, og dette ville også ha lyktes dersom ikke reassuransea
var blitt torpedert av danskene. Etter dette var det for sent. Det ville imidlertid 
ha hjulpet om de hadde refinansiert lånene langsiktig. Etter standardklausu
låneavtalene ville lånet vært misligholdt så snart egenkapitalen ikke lenge
intakt. Låneavtalene opererer som et minstekrav med at myndighetenes k
kapitaldekning skal være tilfredsstilt. Så snart US kom under denne grensen
banken ha erklært default.

Allerede i mai 1992 fikk han indikasjoner på at lånet i UBS ikke ville bli fo
nyet. Han startet da umiddelbart arbeidet med å omplassere dette lånet. I juni 
han i et møte i London med banken sammen med Sandvik og Francke. I dette
kom bankens endelige avslag på fornyelse. På det tidspunkt hadde han allere
nansiert lånet i det norske sertifikatmarkedet. Etter dette skrev han jevnlige n
til ledelsen om forfallsstrukturen på lånene. Det ville komme en rekke forfall uto
høsten. I det hele tatt begynte situasjonen å tilspisse seg på dette tidspunkt
hadde bl a akseptert fornyelse med 3 måneder, og dette lånet ville forfalle d
september. Han hadde besøkt dem i Düsseldorf. Også WDL hadde gitt uttry
betydelig skepsis, men valgte å fornye med 3 måneder.

På spørsmål om årsaken til at UBS ikke ønsket å fornye lånet, forklarte S
sen at den underliggende begrunnelse var at kapitalstrukturen i US var blitt he
Egenkapitalandelen var nede i noe over 20%, mens konsernet hadde 60% so
setting. Dette ble sagt uttrykkelig fra bankens side. UBS hadde til og med kom
frem med en plan som gikk ut på å flytte aktiva ned i forsikringsselskapene 
frigjøre likviditet. Svendsen gjentok i denne sammenheng at banken var mege
orientert om skandinaviske forhold, og kjente bl a Hafnia like godt som de 
gjorde. Banken var orientert om Hafnias eierskap i Baltica og den fastlåste situ
nen som eksisterte mellom disse selskapene. Han mener at det forhold at US v
inn i samarbeid med Hafnia ga et dårlig signal i det profesjonelle markedet.
internasjonale vurderingen av Hafnia må etter Svendsens oppfatning ha vær
for konsernledelsen – dette ble diskutert i fagmiljøet da Hafnia ble US’ nye pa

Ratingselskapene var tidlig ute med en nedgradering av US. De ble nedg
fra P1 til P2 av Moody’s 13 april 1992, og Standard & Poor nedgraderte dem fr
til A2 19 juni 1992. Dette gjorde det umulig å nå det utenlandske markedet –
ble stengt for US, som ble helt avhengig av det norske markedet. Årsak til nedgra-
deringene var gjeldsgraden/kapitalstrukturen og den synkende kursen på Sk
aksjen, som førte til at holdingselskapets egenkapital var i ferd med å bli tapt.
kedet var kjent med omsetningsverdien av Skandia-aksjene, og det var uten 
ning for markedet hvilken regnskapsmessig behandling US hadde valgt å gi 
posten.

10 juli 1992 hadde Svendsen og Francke et nytt møte med ratingbyråene 
York. Her ble de møtt med mistro. Til møtet hadde de med planen om kapita
delse på NOK 1,5 mrd. De hadde fått indikasjoner fra konsernsjefen om at d
var sikret gjennom et garantikonsortium. Ratingselskapene anslo imidlertid
behov for ny egenkapital til NOK 2,5 mrd, bl a som følge av kursfallet på Skan
aksjen. Det var utenkelig at US skulle kunne reise et slikt beløp i markedet. M
endte med at US ble nedgradert til A3 hos Standard & Poor, og “Not rated
Moody’s. I praksis spilte dette ingen rolle på det daværende tidspunkt, etterso
utenlandske markedet allerede var dødt for dem i april.
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Tilbake i Oslo hadde han og Francke en samtale med Langangen hvor de
merte om at US ville bli nedgradert. På dette tidspunkt arbeidet Langangen
med kapitalutvidelsen. Da det viste seg at aksjonærene ikke stilte opp som ga
ter for emisjonen, gikk Langangen av. Svendsens syn er at US muligens kun
klart å komme gjennom krisen dersom det hadde latt seg gjøre å etablere et 
tikonsortium i juli eller begynnelsen av august 1992. Når ikke dette lyktes,
“løpet kjørt”. Svendsen tilføyde at han er overbevist om at Langangen selv va
ker på at han hadde garantikonsortiet på plass i juli, slik de hadde informert ra
elskapene om. Langangen ville aldri ha villedet dem på dette punkt.

På denne tiden arbeidet Svendsen også med å skaffe kommitterte linjer i n
banker. De hadde Sparebanken NOR på plass med kr 500 mill, og både DnB o
ditkassen hadde stilt seg positive til tilsvarende beløp. Låneavtalen med Spa
ken NOR inneholdt imidlertid også en egenkapitalklausul som definerte det
mislighold dersom US ikke oppfylte myndighetenes minstekrav til kapitaldekn
Banken benyttet denne til å si opp den kommitterte kredittlinjen.

Etter Svendsens oppfatning var det egenkapitalen som var problemet for U
ikke likviditeten. Ingen potensiell långiver ville ta noen risiko med US så lenge 
eierne selv var villig til dette. De store aksjonærene, med unntak av Stiftelsen
som ikke hadde midler til å delta ytterligere, skulle derfor ha stilt opp på et tidli
tidspunkt. Svendsen kan imidlertid se at det er vanskelig å gjennomføre en em
i et fallende marked. Den eneste muligheten til å få emisjonen på plass, ville
gjennom et garantikonsortium. I realiteten ville det derfor blitt en lukket emis
mot de største aksjonærene.

Fra 1 juli 1992 ble fundingansvaret flyttet fra ham til Jarle Erik Sandvik
Anne-Lise Hegna. Han kjenner ikke til årsaken til dette. Omorganiseringen v
undring i Fondsforvaltning, hvor det ble stilt spørsmål om hvorfor man valg
omorganisere i en så kritisk fase. Fra dette tidspunkt ble han rådgiver for Heg
hadde ikke lenger noe med det praktiske fundingarbeidet å gjøre. Etter dett
punkt skjedde det intet annet enn en rekke hektiske møter, frem til forfallet de
august, da US erklærte betalingsstans.

På spørsmål om hvorledes oppfølgningen av holdingselskapets øko
skjedde, forklarte Svendsen at det ikke var noen som arbeidet med dette sp
Det var i det hele tatt lite fokus på holdingselskapet, ettersom det ikke ble an
være noen problemer knyttet til dette. Det “ruslet og gikk”, og det ble aldri 
spørsmål rundt holdingselskapet.

Svendsen ble av formannen gjort kjent med at det fra flere hold var forkla
det kunne være problemer med kommunikasjonen mellom ham og de som ar
med egenkapitalsiden, og at det kunne være vanskelig å få ut tilstrekkelig info
sjon fra ham. Svendsen stilte seg uforstående til dette. Etter hans oppfatning lå
munikasjonsproblemene høyere opp, mellom Sandvik og Sandnes. Det var tra
i selskapet at funding ble drevet som en enmannsforretning, men dette skyldte
at han ikke selv ønsket, eller var åpen for, innblanding. Slike informasjonspr
mer er heller aldri blitt tatt opp med ham tidligere, verken fra Franckes, Evjens
andres side. Han mener han produserte notater og forfallslister med alle de o
ningene som var relevante. Han har aldri blitt kalt inn til noen personalsamta
det hele tatt var han “litt på siden” i organisasjonen. Hans virksomhetsområde 
sitt eget liv. Dette var imidlertid aldri noe problem. Innlånssiden hadde aldri 
noe problem i konsernet, og det ble aldri vist noen interesse for denne virksom
Fundingen ble først et kritisk punkt for konsernet i det øyeblikket aksjonærene
ger ikke å stille opp i forbindelse med kapitalutvidelsen. Fra dette tidspunkt b
fundingansvaret vært flyttet opp i organisasjonen. Det ble også gjort, men da v
for sent. Det ville likevel ikke ha hatt noen betydning for den videre utviklingen
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omorganiseringen var skjedd tidligere, ettersom det etter hans oppfatning var
kapitalen som var det avgjørende problemet.

Møtet avsluttet kl 1115.
***
REFERAT FRA SAMTALE MED GUNNAR ENGH MANDAG 11

OKTOBER 1993 KL 1200
Til stede: Ellen Mo, Kjeld Rimberg, Håkon Angell og Gunnar Engh.
Formannen innledet med å redegjøre for kommisjonens mandat og arbeids

Hun gjorde Engh oppmerksom på sine rettigheter som vitne for kommisjo
Fremgangsmåten med hensyn til referater ble gjennomgått.

Gunnar Engh forklarte at han avla juridisk embetseksamen i 1965 og ble
esterettsadvokat i 1975. Han begynte i Norges Brannkasse i 1970, og har side
selskapet gjennom ulike fusjoner frem til det som skulle bli UNI Storebrand (U
Etter fusjonen mellom UNI og Storebrand ble han tilsatt som leder for konser
kretariatet med ansvar for driften av alle styringsorganene i US. Til dette høre
ansvar for skriving av referater fra alle møter i organer på konsernplan og hvor
sernsjefen er innvolvert. Fra 1 januar 1993 ble Engh også leder for US’ jurid
kontor.

På spørsmål svarte Engh at konsernledermøtene (KL-møtene) ikke hadde
offisiell status. De var ikke instituert gjennom US’ vedtekter eller formalisert
annen måte. KLmøtene hadde heller ingen spesiell kompetanse og det var ing
ningslinjer for hvilke saker som skulle behandles der. Møtene hadde i første 
preg av informasjon og drøftelse mellom konsernsjefen og hans nærmeste m
beidere. Som hovedregel ble disse avholdt hver mandag, men det var ikke s
unntak. Dagsorden ble satt opp av Engh i forbindelsen med innkallingen hver
dag, om mulig etter konferanse med konsernsjefen.

Engh skrev korte referater fra KL-møtene. De var ikke skrevet med en slik
sisjon som ble nedlagt i f eks referatene fra styremøtene. Ordvalget var likeve
tilfeldig mht om en sak ble drøftet av konsernledelsen eller om det bare ble g
orientering.

KL-møtene ble etablert fra fusjonen i 1991 og opphørte i sin daværende f
mai 1992. Etter det hadde konsernsjefen sporadiske møter med de person
rapporterte til ham, uten at det ble skrevet referat.

Etter at Skandia-saken første gang ble behandlet på KL-møtet den 3 juli 
var denne en gjenganger på dagsorden. Saken ble etter Enghs oppfatning g
behandlet i KLmøtet første gang denne var oppe til behandling. Siden ble 
vesentlig behandlet som orienteringssak og var sjelden gjenstand for diskusjo

I sin første orientering til konsernledelsen viste Langangen entusiasme og 
å etablere et nordisk forsikringssentrum i Oslo. Saken var da inne i “fase 1”,
SEbanken (SEB) og US i fellesskap skulle legge inn et overtakelsesbud på Sk
Med unntak av Thorstein Øverland var det Enghs oppfatning at den øvrige kon
ledelsen stilte seg positiv til saken og at de fant at denne lå innenfor US’ stra
linje. Det ble ikke gitt noen analyse av kapitalsituasjonen i tilknytning til gjenno
føringen. På grunn av US’ betydelige tillit i pengemarkedet var dette ikke gjens
for stor bekymring. Spørsmålet var mer om det tidsmessig var klokt å gjennom
et slikt prosjekt like etter fusjonen. Øverland motvilje gikk nettopp på at US o
nisatorisk og administrativt etter fusjonen ikke var klar for et slikt prosjekt. I forb
delsene med planene om å splitte opp Skandia og legge Skandias skadevirk
inn under US, stilte Øverland bl a det spørsmål om US hadde ledelseskapas
interne ressurser til en slik operasjon. Senere fortsatte han å være skeptisk, 
den tilleggsbegrunnelse at livkundene ville mislike at livkundenes fonds ble be
tet til å investere i Skandia-aksjer. Engh oppfattet at Øverland var den enest
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ga uttrykk for generell skepsis til Skandia-saken i den forstand at han hadde en
nomgående negativ holdning til denne. De øvrige medlemmene i konsernled
kunne nok komme med skeptiske momenter underveis, men dette innebar i
grunnholdningen var negativ.

Uenigheten ble ikke oppfattet som et problem i konsernledelsen. Øverland
heller aldri saken på spissen, hverken i konsernstyret, i livstyret eller på KL-mø

Etter at forhandlingene mellom US og SEB ble avsluttet på Lidingø den
august 1991, var det Enghs klare oppfatning at US skiftet strategi/hovedkurs
overtakelsesbud i fellesskap med SEB, til en majoritetsløsning gjennom sukse
oppkjøp av Skandiaaksjer. Engh så ikke bort fra at presisjonsnivået i den fo
delse ikke var god nok overfor styret. Administrasjonen tok det nok for gitt at s
forsto at man etter Lidingøforhandlingene gikk inn i en ny fase.

Engh karakteriserte Langangen som en person som ikke kjente til ordet “n
lag”. Etter Lidingø-forhandlingene hadde han uttalt til Engh at “nå må vi finne
noe annet.” Allerede på KL-møtet den 12 august 1991 presenterte han fler
idèer. Både styrets vedtak den 15 august 1991 om fullmakt til kjøp av 10 %
aksjene i Skandia, og styrets vedtak på Refsnes den 3-4 september 1991 hvo
utvidet fullmakten til 20 %, kom overraskende på Engh. Etter Enghs oppfatnin
ingen av disse vedtakene drøftet i KL-møtene på forhånd.

Engh mente å erindre fra Refsnes-møtet at han hadde opplevd 20 %-ve
som “friskt” sett i forhold til US’ samlede egenkapital. Argumentasjonen ha
likevel vært fornuftig og hadde bl a dreiet seg om at “toget går nå”, og at dette
endre det europeiske og nordiske forsikringsmarked ved at nye allianser ville
stå. Dersom US ikke deltok, risikerte US å bli stående utenfor denne utvikling
som kunne medføre at US over tid ville havne i bakerste rekke også på det n
marked.

Hvorvidt Refsnes-vedtaket egentlig innebar at dette burde ha blitt beslutt
representantskapet, var en problemstillingen som ikke ble berørt på konsern
møtet den 3-4 september. Engh mente imidlertid å ha reist problemstillingen 
for Langangen eller for Sandvik etter møtet. Etter Engs oppfatning kunne det 
menteres for at en investering tilsvarende ca kr 3-4 mrd, ikke var av “vese
betydning for selskapets ressurser”, dersom man så denne i forhold til US’ fo
ningskapital på kr 90 mrd. Han så imidlertid også argumenter for den motsatt
ningen.

Formelt var representantskapet bare et organ for holdingselskapet og ikk
datterselskapene. Datterselskapene hadde ingen ansatte og US vedtekter b
derfor at datterselskapene ikke skulle ha representantskap. Vedtektene ble go
av Kredittilsynet. Representantskapet var likevel overordnet konsernstyret s
representantskapet etter Enghs oppfatning ville ha en plikt til av eget tiltak å 
inn dersom det så at noe var galt.

Konsernstyret hadde på sin side i prinsippet ingen instruksjonsmyndighet
datterselskapsstyrene. I egenskap av generalforsamling ville konsernstyret l
kunne fatte en hvilken som helst bindende beslutning med virkning for datte
skapsstyrene. Engh mente at praktiske hensyn derfor tilsa at det måtte være t
kelig at en sak var besluttet i konsernstyret, og at datterselskapene deretter
rette seg etter denne, selv om beslutningen i konsernstyret ikke ble gitt form
generalforsamlingsvedtak. Dersom datterselskapsstyrene var sterkt uenig
beslutning fattet i konsernstyret, måtte konsekvensen være å fratre.

Engh mente at det var nokså vekslende kunnskap i konsernstyret og i ko
ledelsen om reglene om forbud mot kryssubsidiering og lån mellom selskapen
forsikringskonsern. Engh mente imidlertid at Langangen kjente til disse reg
Det samme gjorde økonomiavdelingen og US’ eksterne revisor.
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På spørsmål svarte Engh at han ikke så bort fra at Sandnes hadde stilt seg
til Skandia-saken. Dette ga han ikke uttrykk for i noen av konsernstyremøtene
som forøvrig ville ha vært utenkelig etter den uskrevne regel om at administras
skal holde seg samlet overfor styret i styremøtet. Engh kunne heller ikke huske
kret at Sandnes hadde vist skepsis i KL-møtene. Derimot kunne denne skep
kommet til uttrykk utenfor møtene.

Da det den 4 november 1991 ble klart at SEB ikke ville være med lenger,
det raskt frem nye løsninger bl a gjennom en nyetablert kontakt med Hafnia. D
typisk for Langangen at han var raskt til å finnne nye alternativer når det vist
at en fremgangsmåte ikke gikk. På KL-møtet den 11 november ble det gitt info
sjon om de løsninger Langangen nå så for seg. Konsernledelsen ble samtidi
om de hadde andre forslag. Det var likevel etter Enghs oppfatning klart at
møtene ikke var et forum for debatt. Skandia-saken ble ikke behandlet som en
nistrasjonssak, men ble utviklet og ledet av Langangen og dels Borge. Disse 
samtidig gode kontakter i konsernstyret gjennom Aakvaag og Jebsen. Sandv
også sentral i prosessen. I tillegg støttet US seg på eksterne rådgivere som M
sey, Morgan Stanley, og BAHR.

Avtalene av 21 og 22 november 1991 etablerte den situasjon at US, H
SEB og Pohjola tilsammen eide 58 % av aksjene i Skandia. Sammen repres
disse dermed en eiermessig tyngde, dog med den begrensning i innflytels
stemmerettsbegrensningene i Skandia ga. Engh hadde på eget initiativ tatt k
med en svensk kollega for å høre om svensk lovgivning inneholdt bestemm
som ut fra en rimelighetsvurdering kunne sette disse til side. Tilbakemeldinge
at den eneste måten man rettslig sett kunne komme stemmerettsbegrensnin
livs, var gjennom en avstemning i Skandias generalforsamling. Engh ga disse
lysningene videre til bl a Langangen, som hadde svart at stemmerettsbegre
gene skulle overvinnes ad næringspolitisk vei hvor sentrale aktører i sv
næringsliv gjennom press ville sørge for at disse ble endret. Dette med bakg
at svensk næringsliv ikke aksepterte at majoritetsaksjonærer ikke kunne utøv
eierretigheter. McKinsey var inne bildet fra begynnelsen av gjennom sin rådg
rolle både for US og SEB. Engh kunne ikke erindre at McKinsey hadde gitt utt
for skepsis mot de strategiske sidene ved prosjektet, men husket at McKinsey
tatt forbehold om US’ finansielle grunnlag. På spørsmål kunne Engh ikke erind
Langangen og Simen Vier Simensen på KL-møtet den 20 desember 1991 had
sterk uenighet om hvilke synergier Nordic Cooperation-modellen kunne gi. De
likevel mulig at Simensen hadde gitt uttrykk for skepsis på dette punkt. Engh
den forbindelse mest opptatt av at Nordic Cooperation-modellen fremdeles v
skisseplanet, uten at det fremgikk klart hvilke juridiske strukturer man så for
Etter Enghs oppfatning burde man først bestemme seg for hvordan den jur
struktur skulle se ut, før man tok stilling til problemstillinger som omhandlet sy
giene.

Det var vesentlig Sandvik som hadde kontakt med de eksterne rådgive
Engh oppfattet ikke at Merrill Lynch eller senere Morgan Stanley uttrykte ske
til hovedstrategien som sådan.

Skandia-aksjene ble plassert i datterselskapene etter at ervervet hadde 
Datterselskapsstyrene ble bare fortalt at investeringen var et faktum. Engh 
derfor for at det ble nedfelt i styrereferatene at ervervet var konsernstyrets a
delvis for å møte den oppsikt dette vakte fra de eksterne styremedlemmene.
ble hevet kl 1350.

***
REFERAT FRA SAMTALE MED SIMEN VIER SIMENSEN TORSDAG

9 SEPTEMBER 1993 KL 0900
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Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Håkon Angell og Sim
Vier Simensen.

Formannen innledet med å gjøre rede for kommisjonens mandat og arb
form. Simensen ble gjort oppmerksom på sine rettigheter som vitne for komm
nen.

Simen Vier Simensen er partner i McKinsey, et verdensomspennende k
lentfirma med omlag 3 000 konsulenter som har hovedsete i USA. Selskape
strategisk og organisatorisk rådgivning for større konsern, i det vesentligst
toppledelsen i konsernene. Vier Simensen er leder for McKinseys bank- og 
kringsrådgivning i Norden, og co-leder for samme virksomhet i Europa.

McKinsey ble opprinnelig engasjert av UNI Forsikring i 1989 for å vurd
hvilken strategi UNI burde ha fremover. Man vurderte muligheten for å ekspan
internasjonalt, men McKinsey frarådet dette, og ga det råd at UNI først burde 
opp på sitt hjemmemarked. Han assisterte deretter UNI med kostnadskutt og f
en gjennomgang av reassuranseforretningen deres, hvilket ledet frem til et råd
konsolidere posisjonene. McKinsey vurderte videre konstellasjonen bank/fo
ring i forbindelse med planer om en sammenslutning med Kreditkassen. Også
ble frarådet. I stedet begynte man tidlig i 1990 å se på Storebrand som en 
fusjonspartner. Dette ledet til at McKinsey ga UNI det råd å søke fusjon med S
brand. Thorleif Borge tok deretter et slikt initiativ overfor Jan Erik Langangen.

Begrunnelsen for rådet om fusjon mellom UNI og Storebrand var for det fø
at man på denne måten kunne oppnå betydelige kostnadsbesparelser. For d
var begge selskaper svake i de internasjonale linjene. For det tredje ville det fu
erte selskapet stå sterkere hvis man ønsket å ekspandere i Norden, etter at h
markedet var konsolidert. En slik ekspansjon kunne enten være nisjeprege
skje ved hjelp av ulike former for samarbeid med andre selskaper. Man k
observere flere og flere slike konstellasjoner i markedet.

Våren 1991 assisterte McKinsey det fusjonerte konsernet i en gjennomga
livsforsikringsvirksomheten. Videre foretok man en vurdering av hele fondsforv
ningsstrategien.

Mai/juni 1991 ble problemstillingen med SE-banken og Skandia reist. SE-
ken hadde hatt store problemer med å få gjennomført sine fusjonsplaner med
dia. Argumentasjonen fra Skandias side var at det var lite synergieffekter å 
ved en fusjon mellom bank og forsikring. SE-banken vurderte derfor om et a
forsikringsselskap kunne være en katalysator i dette arbeidet. For US betydde
en mulighet for å ekspandere i Norden. Skandia hadde en sterk hjemmebase
grunnleggende sunn operasjon.

Det ble fra svensk side stilt spørsmål ved US’ finansielle soliditet; særlig 
Olsson spurte hvorledes US kunne klare å reise dette beløpet. Vier Simensen
når SEbanken likevel valgte US som samarbeidspartner i forsøket på å nærm
Skandia, kunne dette skyldes at Langangen sjarmerte mange av Wallenberg
pler, som så på ham som en meget interessant person. Han hadde en sentra
norsk næringsliv som konsernsjef i US og styreformann i Statoil, og han hadde
forbindelser i Norge. Vier Simensen tror at SE-banken også la vekt på samm
ningen i styret i US, og så det slik at samarabeidspartneren nærmest var
Norge”. SE-banken valgte sannsynligvis derfor å legge mindre vekt på US’ øk
miske forholdstall.

I forbindelse med US’ samtaler med SE-banken sommeren 1991 ble McK
bedt om å se på to forhold: hvilke strategiske synergier som kunne foreligge m
US’ og Skandias skadevirksomhet og internasjonale reassuranse, og hvilke 
giske synergier som kunne foreligge mellom SE-banken og Skandias livvirk
het. Arbeidet ble fremlagt i slutten av juni 1991. McKinsey konkluderte at det g
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nom en sammenslåing av SE-banken og Skandias livvirksomhet kunne hen
såkalte A-synergier i størrelsesorden ca SEK 330 mill, og B-synergier på SEK
100 mill. Synergiene lå vesentlig i en større fondsforvaltningsoperasjon, med
økte kompetanse dette også gir, samt ved å omsette Skandias livprodukter gj
SE-bankens nettverk. For så vidt gjaldt synergien mellom US’ og Skandias s
virksomhet og internasjonale operasjon, ble synergiene ikke tallfestet. På sk
den påpekte man at man over tid godt kunne se et mer integrert nordisk skad
ked, og det ble vist til at Skandia allerede arbeidet ut fra denne strategi, ette
Skandia hadde kjøpt opp Vesta. Også Gjensidige hadde inngått en allianse
denne strategien. Skandia hadde en “meget vakker” svensk skadeoperasjo
kunne derfor pekes på klare kostnads- og kompetansefordeler ved en slik sam
slåing av US’ og Skandias skadevirksomheter.

Når det gjaldt den internasjonale siden, pekte McKinsey på at denne vill
styrket gjennom en slik sammenslåing, men man fant ikke å kunne anbe
eksponere US’ aksjonærer ytterligere på internasjonal reassuranse. I disse for
gene er det svake marginer, og for å lykkes internasjonalt, må man enten
ekstremt spesialisert eller ekstremt stor. Dessuten er det svært begrensede 
synergier å oppnå ved sammenslåing av reassuransevirksomheter.

McKinseys første oppdrag i anledning Skandia ble avsluttet der. Saken ble
etter diskutert i styrene i US og SE-banken. SE-banken vurderte på denne tid
samarbeid med andre mulige partnere, salg av hele aksjeposten, eller å fo
samarbeidet med US alene. I denne sammenheng benyttet SE-banken sitt da
skap Enskilda Securities som rådgiver. Enskilda anbefalte SE-banken å gå 
med US, men samtidig å arbeide alternativt med de øvrige mulighetene.

På spørsmål forklarte Vier Simensen at det på dette tidspunkt ikke ble d
mellom partene hvorvidt oppkjøpet skulle skje på fiendtlig vis eller ikke.

McKinsey ble på nytt brakt inn i Skandia-saken i juli 1991. Oppdraget best
dette tidspunkt i å være en slags katalysator i samtalene mellom SE-banken 
og å tilrettelegge diskusjonen for dem. Vier Simensen presiserte at McKinsey
besitter mer enn en naiv utredningskapasitet på verdsettelsesspørsmål av d
som disse drøftelsene krevde, og at begge parter derfor også ble bistått av h
investment banker. McKinseys oppgave var ikke å gi noe uavhengig perspek
de finansielle eller legale spørsmål. Deres oppgave var å se på den strategis
onale i operasjonen. I denne fasen opptrådte McKinsey som felles rådgiver fo
banken og US, hvilket ble markert ved at alle regninger ble fordelt med en hal
på hver.

McKinseys oppdrag ble avsluttet da forhandlingene brøt sammen 7 a
1991. Man hadde da i løpet av sommeren diskutert forskjellige muligheter, so
reverse takeover hvor Skandia overtok SE-banken og solgte sin skadeopera
US, at SE-banken skulle kjøpe ut Skandias minoritetsaksjonærer og selge 
virksomheten til US, eller at SEbanken og US sammen skulle kjøpe ut minor
aksjonærene og brekke opp selskapet. Man forsøkte å finne frem til en fremg
måte som også Bjørn Wolrath kunne akseptere. Fiendtlig oppkjøp ble i denne
menheng ikke diskutert. Man anså det slik at flere av de muligheter som ble vu
kunne anses som fiendtlig overfor personen Bjørn Wolrath, men etter Vier Sim
ens oppfatning var det ikke tale om noe egentlig fiendtlig oppkjøp så lenge aks
ikke var fiendtlig i forhold til Skandias aksjonærer og styre, og heller ikke til led
sjiktet under Wolrath. I denne sammenheng forklarte Vier Simensen at enkelte
soner i Skandias styre ble holdt orientert om drøftelsene mellom SE-banken o
Han nevnte i denne sammenheng Sahlberg, Søderberg og Gustavson. Bo Be
spilte i denne sammenheng også en viktig rolle, ettersom han hadde god k
med Wallenberg-sfæren. Per Gyllenhamar ble også holdt løpende orientert.
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Vier Simensen ga uttrykk for at man i denne fasen ikke diskuterte hvilken
flytelse personen Bjørn Wolrath kunne tenkes å få på gjennomførbarheten a
nene. Det eksisterer i Sverige en grunnfestet respekt for kapitalmarkedet. 
motarbeide SEbankens planer hadde Wolrath neglisjert en 30%-eier, og var a
grunn blitt upopulær i svensk establishment.

Tidlig i august, forut for møtet på Lidingø, kom man frem til at et felles bud
selskapet ville være eneste farbare vei. Man hadde imidlertid ingen mulighet
vite om Skandias styre ville akseptere dette, og man risikerte at aksjonen i s
ville bli sett på som fiendtlig. Både Bo Ramfors og Gerhard de Geer var s
betenkte over muligheten for en slik situasjon.

Diskusjonene ble som tidligere nevnt avsluttet i møtet den 7 august 199
Lidingø, ettersom man ikke kom til enighet om hvilke verdier som lå i selskape
hvilket bud som måtte legges inn. Man hadde i denne sammenheng foretatt en
settelse av hvert eneste virksomhetsområde i Skandia. SE-bankens folk rei
bake til Stockholm, og besluttet deretter å trekke seg fra samarbeidsplanene
ble kommunisert av Bo Ramfors omlag kl 2300. Etter dette ble fellesoppdrag
McKinsey ansett som avsluttet, og McKinsey gjenopprettet de vanntette sko
som det regulært er i selskapet mellom de enheter som betjener de enkelte klie
Vier Simensen forklarte i denne sammenheng at McKinsey organiserer et såka
vice team for hver klient. Dette består normalt av 1 seniorpartner, 2 – 3 junior
nere, 1 – 2 prosjektledere og 2 – 3 konsulenter. Hvert service team er en mod
skal holdes “ren”. Samtlige medarbeidere i et service team har minst 2 års kara
fra de slutter å betjene en klient til de kan ta oppdrag for klienter i samme bra
Ingen rapporter etc er tilgjengelige for medarbeidere utenfor det enkelte se
team, og det er ingen kryssinformasjon. McKinsey har også en egen “intern p
committee” bestående av 6 partnere, og alle følsomme spørsmål om interes
flikter bringes opp for denne komiteen. Vier Simensen kunne i denne sammen
opplyse at spørsmålet om det var forenlig med firmaets policy å betjene båd
banken og US i et fellesoppdrag, ble bragt opp for denne komiteen i juli 1991

Neste henvendelse fra US kom i slutten av august 1991. McKinsey ble da
om å dokumentere nærmere en cashflow-analyse man hadde foretatt i forbi
med forhandlingene med SE-banken. Dette var et overfladisk hastverksarbeid
McKinsey hadde tatt alle mulige forbehold, men man var blitt sterkt anmodet 
utlevere den under Lidingø-møtet. McKinsey laget da en financial projection
Skandia. Denne viste at Skandia var i en dyster inntjeningssituasjon. Man spå
a at Skandia ville få et tap på SEK 1,3 mrd i 1991 – det senere årsoppgjøret v
tap på SEK 1,34 mrd. McKinseys prognose viste videre et tap i hele 1992 på
900 mill, mens resultatene ville bedre seg fra 1993.

17 september 1991 flagget US at man hadde kjøpt 11,4% av Skandia. M
sey hadde ingen formell rolle i denne sammenheng. McKinsey var på dette
punkt involvert som leverandør av delperspektiver til Jarle Erik Sandvik, og i til
hadde McKinsey sporadiske samtaler med Jan Erik Langangen. I denne perio
McKinsey US det råd at man ikke burde legge til grunn at SE-banken ville kom
tilbake til forhandlingsbordet med US. Dette rådet var bygget på Vier Simen
kjennskap til SEbanken som en institusjon som var “tung å snu” når kursen før
lagt. Dette skyldtes i det vesentlige at bankens styre var meget stort og med ko
lasjoner som skapte visse “politiske” komplikasjoner. Vier Simensen anså de
mest sannsynlig at banken ville beslutte å kvitte seg med aksjeblokken når for
lingene med US først var brutt. Han bygget denne antakelsen på de ord so
under møtet på Lidingø da SE-banken erklærte at de trakk seg fra forhandlin
Det var fra hans side bare en antakelse, men han fikk det inntrykk at SE-b
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enten ville gjøre et nytt fremstøt overfor Skandia for å få til en løsning, eller o
sine strategiske forsetter og selge seg ut.

Etter Vier Simensens syn ville et kjøp av en større post i Skandia (10 –
kreve at man også hadde styrke til om nødvendig å kjøpe opp til 100%, fordi
måtte antas å være eneste måte å gjennomføre hensikten bak oppkjøpet 
kunne ikke anses som sannsynlig at Skandia ville samarbeide. Uten ved kjøp a
selskapet, en oppbrekking av dette og en gjennomføring av den ønskede sa
slåing av operasjonene, ville oppkjøpet ikke være bedriftsøkonomisk forsva
ettersom man ikke ville få ut synergiene og komme til de verdier som lå i selsk
Det ville derfor være kritisk for US å svært nøye identifisere og vurdere forde
og ulempene ved å kjøpe en betydelig post, herunder også å vurdere hvorv
eksisterte et attraktivt sluttspill/sluttstruktur for US, samt premissene for å ko
frem til denne strukturen. McKinsey ga uttrykk for dette syn direkte overfor pe
ner i konsernledelsen. US gikk senere ut sammen med Hafnia og proklamere
dic Cooperation. På et senere tidspunkt ga McKinsey også uttrykk for de sa
synspunktene i et konsernledermøte 20 desember 1991, hvor det kom til ue
mellom McKinsey og Langangen. Dette var etter at avtalen med Hafnia og SE
ken var inngått (KL-møte 20 desembefr 1991). I dette konsernledermøtet pr
terte Langangen en skisse hvor et holdingselskap skal eie ned i Skandia. I s
var det ikke tegn til oppbrekking av Skandia. Vier Simensen bemerket da at
denne modellen ville US ikke få ut noen verdier. Dette møtet er også omha
senere i referatet.

Etter Vier Simensens oppfatning kan selve den visjon US hadde forsvare
dag i dag. Det var gjennomføringen av prosjektet, og den risikoprofil man la op
McKinsey var kritisk til. Gjennomføring av oppkjøp er imidlertid et spill for inve
tment bankers, og ikke McKinseys område. McKinsey gikk derfor ikke videre 
sitt syn utover at MsKinsey gjorde rede for det mer uformellt overfor US. V
Simensen bemerket i denne sammenheng at det også var motforestillinger in
konsernledelsen om disse spørsmål. Ludvik Sandnes, og spesielt Thorstein
land, gikk kraftig ut og stilte spørsmål ved prosjektet. Merrill Lynch, var US’ r
givende investment banker. Disse ble siden erstattet som rådgivere av Morgan
ley.

På spørsmål svarte Vier Simensen at man ikke drøftet hvorvidt US’ konse
delse hadde tilstrekkelig kompetanse og erfaring til å gjennomføre planene.

I sine cashflow-analyser av Skandia foretok McKinsey en vurdering av 
Skandias virksomhetsområder. I forbindelse med den videreutvikling av de op
nelige analysene som ble foretatt i slutten av august 1991, foretok McKinse
grundigere analyse av hele eiendomsporteføljen på alle områder hvor man 
være kritisk. Man trakk også ned den opprinnelige vurderingen av Skandias 
nasjonale forretninger. Prisen pr aksje ble anslått til i området 187 – 205. SE-b
høynet imidlertid sin vurdering på hva de var villige til å betale for livvirksomhe
hvilket ville gi kr 15-30 mer pr aksje.

I september – oktober 1991 hadde Mckinsey inntrykk av at såvel establish
som business støttet Skandia-investeringen. Statsministeren, finansministe
finanskomiteen i Stortinget var orientert om US’ fremstøt, og ble oppfattet å 
positive til initiativet. Vier Simensen oppfattet at ledelsen antok at det ville v
financial backing for fremstøtet. Han fikk feedback fra Jan Erik Langangen o
Berggren, Sahlberg, Gyllenhamar, Olsson og Dahlbeck stilte seg positive til U
spørsmål ga Vier Simensen uttrykk for at han oppfattet at den personlige forb
sen mellom Langangen og Ramfors var god.

På et eller annet tidspunkt etter midten av oktober signaliserte SE-bank
man ønsket å selge sin aksjeblokk. US er i den sammenheng redd for danske B
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og ønsket å sikre seg denne blokken. I denne sammenheng understreket Mc
at US måtte vurdere om det eksisterte en interessant sluttstruktur som det ville
gjøre å komme frem til, og innenfor en akseptabel risiko. US trengte da større 
siell styrke. Dette kunne oppnås ved å få inn andre tyngre nordiske og euop
samarbeidspartnere. Stemningen var på dette tidspunkt blitt kjølig mellom B
Wolrath og US. Det var vanskelig å se for seg noen annen fremgangsmåte e
fiendtlige. Spørsmålet var hvor mye kraft som måtte settes inn for å få Wolrath
gi seg. Selv om både SEbanken og sfæren rundt banken ga uttrykk for støtte 
kunne US ikke basere seg på slik støtte. Det var vesentlig overfor Jarle Erik Sa
han ga uttrykk for disse synspunkter. Han hadde på den tiden liten personlig k
med Langangen selv. Hans syn var at man måtte gjennomføre en break
restrukturering av Skandia – man kunne ikke forsvare en investering med m
man gikk til et slikt skritt.

US innledet samtaler med Hafnia og Pohjola, og Hafnia ga i denne sam
heng uttrykk for at UAP ville støtte dem i et felles fremstøt. Fra US fikk McKin
i oppdrag å analysere konsekvensene for det nordiske forsikringsmarkedet un
forutsetninger: enten en restrukturering gjennom en fusjon mellom Skandia og
tica, med franske Victoire som tung eier i det fusjonerte selskap, eller en no
ledet restrukturering av forsikringsindustrien. Formålet var en vurdering av hv
to alternativene ville bety for nordisk forsikringsindustristruktur.

I løpet av november meisler så US ut et nordisk samarbeid om å overta Sk
I desember deltok McKinsey på et konsernledermøte hvor Langangen prese
det opplegg de var kommet frem til. Dette møtet er også nevnt tidligere i refe
Av presentasjonen fikk Vier Simensen det inntrykk at opplegget gikk ut på 
sammen de tre deltakernes internasjonale forretninger, men beholde de no
forretningene uforandret. Under dette møtet rådet han mot dette opplegge
anførte to synspunkter: for det første at dette opplegget ikke ville gi de øns
synergier og industrielle fordeler, og for det annet at han ikke kunne se noen 
til at Wolrath skulle gå inn i dette – Skandia hadde allerede en nordisk platt
med Vesta og Kongelige Brand. Det opplegg Langangen presenterte, var ikke
nok for Skandia, og det ville derfor ikke bli akseptert av Skandias styre eller a
nærer. Det var et naivt nordisk samarbeids-konsept som ikke ville holde. Sven
er veldig industrielle i sin tenkning, og den plan Langangen presenterte, inn
ingen restrukturering av Skandia. Som følge av denne kritikk kom det til å
uenighet mellom Vier Simensen og Langangen.

Langangen så denne planen som et ledd i en videre prosess fremover
hadde imidlertid gjort Wolrath til en del av denne prosessen, og strukturen va
I realiteten ville US være uten kontroll med det som ville skje videre fremover

I tidsrommet etter 22 november 1991 utførte McKinsey enkelte spesifikke 
drag for US, som er uten interesse i denne sammenheng.

I midten av desember gikk Skandia klart ut mot konseptet Nordic Cooper
med den begrunnelse at dette var i strid med Skandias egen strategi. På de
punktet rådet Vier Simensen US til å skifte ut Merrill Lynch som investment ban
Merrill Lynch fungerte ikke som de burde som rådgiver for US, som var blitt lå
en verre og verre situasjon. Konsernstyret spurte imidlertid aldri Merrill Lynch e
McKinsey direkte om deres oppfatning i saken.

I begynnelsen av desember flagget Vier Simensen sin bekymring for No
Cooperation til Thorleif Borge. Borge arrangerte da et møte mellom Vier Simen
Borge selv, Jarle Erik Sandvik og en representant fra Morgan Stanley. I møt
Vier Simensen i tvil hele fundamentet for Nordic Cooperation. Han understrek
US raskt måtte finne frem til en løsning, og at tidsaspektet var helt essensielt,
som kapitalstyrken ikke var til stede. Hvis US bommet på sin strategi nå, vill
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modell hvor de fikk ut synergiene raskest mulig. Han sa videre at US ikke m
regne med Pohjola som en medspiller, og anbefalte at US og Hafnia søkte en 
restrukturering eller annen sammenslåing med Skandias virksomheter, eller
måtte legge opp til full overtakelse.

Tidlig i mars 1992 gikk Vier Simensen til Jarle Erik Sandvik og sa at han 
trodde McKinsey hadde mer å bidra med i Skandiasaken. Etter dette fortsatte
holde jevnlig kontakt med Jarle Erik Sandvik. I ettertid ser han det som et pro
at McKinsey siden august 1991 var blitt delleverandør av premisser i en pr
som man ikke hadde full oversikt over.

Vier Simensen uttalte at han aldri forsto hvorfor US inngikk avtalen om å ov
Skandias reassuransevirksomhet. Etter anmodning hadde han gitt et forret
messig perspektiv på denne. Etter hans oppfatning burde US ikke ha drevet r
ransevirksomhet i det hele tatt.

Vier Simensen opplyste videre at han helt fra januar 1992 hele tiden h
stresset overfor US at de måtte få inn en ny sterk samarbeidspartner, og at d
innhente ny kapital. Han hadde et tett samarbeid med Morgan Stanley, og e
med at også Morgan Stanley tok opp dette med konsernledelsen. De påpekte 
var i ferd med å renne ut for US.

Det er Vier Simensens vurdering i ettertid at den største feil som ble begå
at US startet å kjøpe i det hele tatt, og i hvertfall over ca 10% uten å ha tenkt e
kelig gjennomføringskonsept og en analyse av de kapitalmessige implikas
samt faktisk skaffet kapitalen til veie enten via emisjon eller via sterke samarb
partnere. Etter Vier Simensens oppfatning var det fire forhold som burde vært
tet: hvilket mål og sluttstruktur man så for seg, hvilken tidshorisont man ope
med, hva dette betydde kapitalmessig og hvorvidt dette kunne la seg realiser
en akseptabel risikoprofil. Etter hans oppfatning burde styret ha innsett at d
stor risiko for ikke å komme noen vei med Skandia på de første fem årene, o
hadde ikke kapital til å bli sittende med sin aksjepost så lenge. Han tok det den
for gitt at dette var blitt diskutert i et så profesjonelt styre. Han gikk derfor ut fr
det forelå kapital-committments fra aksjonærene eller andre ordninger som
sikre den nødvendige finansielle styrke.

Møtet avsluttet kl 1230.
***
TILLEGG TIL REFERAT FRA SAMTALEN MED SIMEN VIER

SIMENSEN 9 SEPTEMBER 1993, MEDDELT PR BREV 22 OKTOBER 1993
Etter fornyet gjennomlesning av referatet, ønsker Vier Simensen å presise

gende, som etter hans oppfatning ikke er kommet tilstrekkelig klart frem i refer
Vier Simensen understreker at McKinsey & Co ikke fant den del av prose

som McKinsey bidro i, uforsvarlig på noen måte. Hadde så vært tilfelle, ha
McKinsey ikke vært involvert. Referansen til at McKinsey anså seg som en 
leverandør” til den totale Skandia-prosessen, baserer seg på at McKinsey sto u
kritiske del-prosesser som kapitalspørsmålet, juridiske forhold, forholdet til ei
og oppkjøpsstrategi – alle forhold som var av kritisk betydning for en vellyk
gjennomføring av prosjektet.

Vier Simensen presiserer at McKinsey støttet strategien bak Skandia-sak
nordisk forsikringsstrategi er en fornuftig strategi, som det fremgår av hva en r
ledende nordiske forsikringsselskaper har valgt å gjøre (f eks Skandia, Gjens
Vesta, Pohjola). I tillegg er det, såvidt vites, lite som tyder på at de langsiktige
diene bak Skandiaaksjen ikke fremdeles er tilstede.

***
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REFERAT FRA SAMTALE MED OLE M KLETTE OG ARNE GIERT-
SEN ONSDAG 13 OKTOBER 1993 KL 0900

Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Ole M Klette og Arne Giertsen
Formannen orienterte om kommisjonens mandat og formålet med møtet

US eksterne revisorer. I relasjon til granskningen er ekstern revisor å betrakt
et eget organ etter aksjeloven. De opplysninger som fremkommer i dette refe
gitt av Ole M. Klette og Arne Giertsen som svar på spørsmål fra kommisjo
medlemmer.

KPMG Peat Marwick as ble valgt som revisor for US med virkning fra 1 jan
1991, mao. fra fusjonstidspunktet for US og med Ole M. Klette og Arne Gier
som ansvarlige partnere. Oppdraget var nytt for selskapet, ettersom to andr
sjonsselskaper hadde hatt revisjonen for hhv. UNI og Storebrand før fusjonen
av revisor skjedde etter en omfattende evaluering i regi av kontrollkomitemed
mer fra de to fusjonerende selskaper. KPMG Peat Marwick har en sterk st
innen forsikring internasjonalt. Dette nettverket, og særlig ekspertisen i Dan
og UK, ble benyttet i forbindelse med forberedelsene til revisjonen i US.

Ved opplegget av revisjonen i US ble det lagt vekt på at den ble tilpasset 
nisasjonsstrukturen i US. Selv om konsernet som helhet var det naturlige utg
punktet, var de operative delkonsernene selvstendige enheter med egne st
organer. Dette tok en konsekvensen av ved opplegget av revisjonen i US. På
mål om deres syn på organisasjonen av hhv. egenkapitalsiden og fremmedk
siden (innlån) i US, understreket revisorene at konsernledelsen ved økonom
sjonen ville ha helhetsoversikten.

Ved gjennomføringen av revisjonen ble det lagt vekt på risikosiden, sæ
risiko for tap, samt de poster i regnskapet som var mest betydningsfulle og hv
kunne være feil i den økonomiske rapporteringen. Det ble videre lagt vekt på å
tere revisjon og kontroll til de instruks- og rammeverk og til det fullmaktssett 
var etablert i US.

I den utstrekning det følger av god revisjonsskikk skal revisor granske virks
hetens årsoppgjør og behandlingen av dens anliggender forøvrig. Som et ledd
sjonen har revisorene i tillegg til den lovbefalte revisjonsberetning regelmessig
portert til ledelsen og styret om viktige forhold som disse burde være oppmer
på gjennom møter samt i form av såkalte “management letters” hvor revisor 
på svakheter i kontrollsystemer og foreslo forbedringstiltak. I forbindelse med
tialregnskapene avga revisorene en intern rapport til styret hvor det ble lagt v
at vesentlige vurderingsposter i regnskapet kom til styrets kunnskap.

På nærmere spørsmål om kvaliteten på internrevisjonen og internkontro
US da selskapet startet revisjonen, svarte de to revisorene at det var “betydel
for forbedringer”. Dette er også reflektert i revisorenes rapportering til ledelse
styret. Man må imidlertid være oppmerksom på at det var to store organisas
som skulle integrere to ulike organisasjoner med forskjellige rutiner og kontrol
temer. Det ble fra ledelsens side lagt vekt på å styrke kontrollfunksjoner, bl.a
oppbygging av en intern revisjonsavdeling med høyt kvalifiserte medarbeidere
tok nødvendigvis tid før en slik avdeling var operativ.

Første gang en eventuell investering i Skandia ble kjent for revisorene var 
ten av juni 1991 da Klette ble kontaktet av Sandvik i US. Han ønsket assistan
KPMG i Stockholm for å belyse spørsmål som måtte komme opp i forbindelse
en eventuell investering i Skandia. Bistanden skulle ytes direkte til Evjen i US
sonderingsfase. En slik kontakt ble formidlet, og vedkommende KPMG-repre
tant i Stockholm bisto Evjen med å avklare regnskapsmessige spørsmål i tilkny
til Skandias regnskap.
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I begynnelsen av juli ble revisorene igjen kontaktet av US, denne gang for 
midle kontakt med KPMG i Danmark og England. Ønsket var å etablere et net
for beredskap i forbindelse med regnskapsmessige og skattemessige forhold
eventuelt Skandia-oppkjøp.

Revisorene understreket at KPMG ikke foretok verdivurderinger av Skan
Disse vurderinger ble foretatt av andre konsulentfirmaer. Det KPMG gjorde, v
bistå US med å foreta regnskapsmessige beregninger og tilpasninger på ba
av verdivurderingene som var foretatt av andre.

KPMG Sverige mottok et brev fra Evjen datert 9 august 1991 hvor det ble 
lyst at prosjektet neppe ville bli realisert, og hvor det ble takket for bistanden
var ydet. Informasjonen om vedtatte Skandia-oppkjøp mottok revisorene ette
rebehandlingen.

Etter at Skandia-investeringen var en realitet og som ledd i planlegging a
oppgjøret for 1991, ble flere spørsmål knyttet til investeringen diskutert. Særlig
tralt sto spørsmålene om beregninger av kapitaldekning, klassifisering av Ska
posten og eventuell bruk av egenkapitalmetoden. Et fremtredende spørsmå
bindelse med kapitaldekningen var om eventuell konsolidering i denne forbin
også skulle omfatte Skandia Liv. Revisorene var kjent med at US ved flere a
ninger hadde tatt opp kapitaldekningen med Kredittilsynet, hvor det fremgik
Skandia Liv ikke var konsolidert. Revisorene var ikke kjent med at Kredittilsy
hadde innsigelser eller kommentarer til dette, og hadde ingen grunn til å stille s
mål ved behandlingen av Skandia Liv i forbindelse med kapitaldekningen.

På spørsmål om formuesforvaltningen i forbindelse med Skandia-invester
viste de to revisorene til brev av 27 januar 1993 til administrasjonsstyret for 
Storebrand AS. Kopi av dette brevet er vedlagt dette referatet, og gir svar p
stilte spørsmål. Til pkt. 4.7 (om når betalingsinnstilling truer) i NSRF’s anbefa
av 13 desember 1991 til “God revisjonsskikk – formuesforvaltning og intern k
troll” understreket de to revisorene at dette ikke var noen aktuell problemstillin
holdingselskapet høsten 1991.

Ved årsoppgjøret for 1991 ble det vurdert hvorvidt Skandia-investerin
skulle klassifiseres som anleggsmiddel eller omløpsmiddel og om det skulle fo
nedskrivning. Spørsmålet om bruk av egenkapitalmetoden var avklart ette
betingelsene for bruk av metoden, bl.a. forholdene vedrørende stemmerettsbe
ningene i Skandia, ikke var oppfylt. Aksjeinvesteringen i Skandia ble i årsoppg
klassifisert som anleggsmiddel og vurdert til kostpris. Denne regnskapsme
behandling har revisorene gjort rede for i brev av 16 mars 1992. Kopi av dette b
vedlegges dette referat (brevet er også gjengitt i Rapport fra Oslo Børs, som ve
47). Brevet ble skrevet etter forespørsel fra US og gir uttrykk for de forutsetni
revisorene la til grunn for å akseptere den regnskapsmessige behandling.

Etter at revisjonsberetningen ble avgitt 10 mars 1992 og som følge av de
delser som fant sted i Skandia-saken etter dette tidspunkt, vurderte revisore
regnskapsmessige behandling av Skandiainvesteringen i relasjon til god regn
skikk for hendelser etter balansedagen. Revisorene reiste dette spørsmål t
brev av 6 mai 1992. Det ble her bedt om at styret i sitt møte 7 mai 1992 vur
aksjene i Skandia i lys av hendelsene etter at styret fremla årsoppgjøret og rev
beretningen ble avgitt. Kopi av brevet er vedlagt dette referatet. Dette brevet o
vet datert 16 mars 1992 ble delt ut på styremøtet 7 mai 1992 sammen med e
fra administrasjonen som beskriver status for Skandia-investeringen. Begge r
rene var til stede og kommenterte brevene. Etter en omfattende gjennomgan
rettholdt styret den regnskapsmessige behandlingen av aksjeinvesteringen i
dia. Styret vurderte det slik at det på dette tidspunkt fremdeles var mer sann
at strategien og målet for Skandia-investeringen ville nås enn at det ikke ville 
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det. Revisorene vurderte forholdet nøye, også eventuelt å “åpne” den avlagte
sjonsberetningen. Når det ikke ble gjort, la revisorene til grunn at det var en s
gisk beslutning å investere i Skandia og forutsetningen for å vurdere hvorvidt
tegien ville lykkes måtte primært tilligge styret. Forholdene og risikoen rundt S
dia-investeringen var meget godt kjent gjennom informasjon i årsoppgjøret 
gjennom omfattende mediaomtale. I generalforsamlingen 13 mai 1992 ble for
vesentlige deler av begge brevene fra revisorene lest opp av styrets formann 
del av styrets redegjørelse.

På spørsmål om hvordan revisorene vurderte det forhold at det etter års
var et betydelig gap mellom kostpris for aksjen i Skandia og børskursen, hen
revisorene til brevet av 16 mars 1992, som gir svar på dette spørsmål.

På styremøtet 10 juni 1992 ble tertialrapporten pr. 30 april 1992 behan
Begge revisorene var tilstede på dette styremøtet. Klette gjorde under styre
uttrykkelig oppmerksom på at dersom forholdene nå var endret slik at det f
grunnlag for nedskrivning av aksjene, skulle slik nedskrivning skje i forbind
med avleggelse av regnskap for første tertial. Styret konkluderte med at det ik
grunnlag for en slik nedskrivning i første tertial. Det ble imidlertid gitt uttrykk 
at en manglende løsning over tid ville øke behovet for nedskrivning dersom 
kursen ble liggende vesentlig lavere enn kostprisen.

Møtet avsluttet kl. 1230.
***
REFERAT FRA SAMTALE MED THORLEIF BORGE TORSDAG 16

SEPTEMBER 1993 KL 1500
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Håkon Angell, h r a

Hans Stenberg-Nilsen og Thorleif Borge.
Formannen innledet med å vise til granskingskommisjonens mandat og arb

form. Hun gjorde Borge oppmerksom på at han ville bli å betrakte som part m
rettigheter det medfører. Fremgangsmåten med hensyn til referater ble gjenno

På spørsmål fra formannen samtykket Borge i at kommisjonen kunne byg
Borges tidligere avgitte forklaringer og skriftlige fremstillinger vedrørende Sk
dia-saken, herunder referater fra samtaler med Administrasjonsstyrets gransk
utvalg den 30 oktober og 4 november 1992, referater fra samtaler med San
utvalget inntatt i NOU 1993: 9, Borges skriftlige uttalelse av 19 februar 199
Admistrasjonsstyrets rapport, samt felles skriv av 8 mars 1993 til Oslo Børs f
tidligere aksjonærvalgte styrerepresentantene i UNI Storebrand. I den grad de
gere uttalelsene inneholdt vurderinger, ønsket Borge å ta det forbehold at ha
så bort fra at han kunne vurdere disse noe annerledes i dag. Dessuten ønske
å ta det generelle forbehold til nevnte møtereferater og brev til Oslo Børs at sv
bærer preg av vinklingen på spørsmålene og derfor ikke må tas ut av sin sam
heng.

På spørsmål innledet Borge med å gjøre rede for sin utdannelse og yrke
sige bakgrunn frem til han ble styreformann i UNI Storebrand AS (US). Opplys
gene er inntatt annet sted i rapporten.

Som en del av fusjonsavtalen mellom UNI Forsikring og Storebrand somm
1990 ble Borge nominert til styreformann og Jan Erik Langangen til konsern
det fusjonerte selskap. På bakgrunn av Borges konsernsjefstilling i UNI Forsi
var det fra fusjonspartene en uttrykkelig forutsetning at han ikke skulle være “a
dende” styreformann, men ha status av vanlig “non executive” styreformann 
leder av styrets møter. I egenskap av styreformann uttalte Borge seg alltid på 
av styret, og hans uttalelser var alltid forankret i styrets beslutninger. Borge p
serte at han aldri var med på å fatte beslutninger utenfor styrekollegiet i styre
met, og viste i den forbindelse til sitt skriftlige svar 1 juni 1993 på en forespø
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administrasjonsstyret sendte ham 28 mai 1993. Samtlige styrebeslutninger 
1991 og 1992 vedrørende Skandia-saken var enstemmige, og samtlige styr
lemmer hadde nøyaktig samme informasjonsmessige grunnlag når beslutning
truffet. Borge kunne bare erindre to tilfeller av alvorlige meningsforskjeller i st
fra sin periode som formann, og begge ble utløst på Refsnes 3-4 september
Det ene tilfelle dreide seg om en personalsak innen konsernledelsen og det an
et policyspørsmål vedrørende markedsføring av kommunale pensjonsordn
Begge ganger markerte konsernsjefen og et aktivt styreflertall et annet stand
enn formannen hvorpå Borge valgte å bøye av. Alternativet hadde vært at 
måtte trekke seg fra US-styret, og på daværende tidspunkt vurderte han det
en overdimensjonering av de nevnte to saker.

I begynnelsen av 1991 fikk Borge en forespørsel fra styret i Stiftelsen UN
han kunne tenke seg å tiltre som administrerende direktør i stiftelsen. Dette va
del av fusjonsavtalen. Borge takket ja i forståelse med styret i US. Stiftelsen
eide ved fusjonen 28 % av aksjene i US, men opererte organisatorisk uavhen
US og konsentrerte sin virksomhet om almennyttig innsats på det skadefor
gende området.

Den 2 juli 1991 reiste Borge sammen med Langangen til et møte i Stock
med Curt Olsson og Bo Ramfors, henholdsvis styreformann og konsernsjef 
Banken (SEB). Borge forstod det slik at konsernsjefenes hensikt med at også
formennene møtte, var å få konfirmert at man på begge sider så seriøst på
også på nivå over konsernsjefene. Borge måtte ta forbehold om at saken ik
drøftet i US’ styre, men på basis av det som ble gjennomgått var han innstil
innkalle til et ekstraordinært styremøte. Curt Olsson presiserte at SEB hadde e
styrekollegium, men Borge fikk forståelse av at beslutningene egentlig ble fatt
et engere styre – presidiet – og at sonderingene med US var klarert der.

Borge følte at det var igangsatt en prosess som var så egenartet at han a
som en plikt som styreformann å følge opp saken ekstraordinært i starten. H
på det tidspunkt på ferie men reiste inn til Oslo en gang i uken for å få en ajo
status under diskusjonene på KL-møtene. Han fikk dermed bedre forutsetnin
å lede styremøtene. Borge understreket at da f eks styremøtene den 9 juli, 30
15 august 1991var ferdige, visste de øvrige styremedlemmene like mye om 
som ham.

På spørsmål svarte Borge at han antok at verken styremedlemmene elle
sernsjefen i Skandia, Bjørn Wolrath, så tidlig som sommeren 1991 var informe
samtalene mellom SEB og US da det kunne ha komplisert saksforholdet.

Borge deltok også på et møte den 5 august 1991 hvor McKinsey og M
Lynch overleverte sine verdivurderinger av Skandia. Administrasjonen i US m
at disse lå for høyt.

Borge oppfattet situasjonen etter Lidingø-møtet den 7-8 august 1991 slik a
handlingene ikke hadde ført frem på grunn av uenighet om pris, og at SEB de
ikke lenger var i en eksklusiv posisjon i forhold til US. Langangen og Ram
hadde imidlertid blitt enige om å beholde kontakten for eventuelt å nærme seg
andre igjen på et senere tidspunkt. Administrasjonen i US var overbevist om a
prisvurdering US hadde kommet frem til hadde saklig belegg. Det kunne på
bakgrunn tenkes at SEB ville nærme seg US når de fikk et et mer realistisk s
verdiene. På spørsmål svarte Borge at han, utover den informasjon konsern
ga, ikke hadde konkrete holdepunkter for å vite om SEBs presidium eller kon
sjef sto bak en fortsatt kontakt med US. Borge anså det som sannsynlig at Ra
ville ha kuttet kontakten dersom han hadde mottatt negative signaler fra no
sine mest innflytelsesrike styremedlemmer. SEB sto likevel fritt til å lete etter a
muligheter.
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Borge hadde prinsipielle merknader til referatet fra kommisjonens sam
med Langangen den 25 juni og 2 juli 1993. Langangen har bl a opplyst at styr
tokollene vedrørende Skandia-saken bevisst ble gitt en kortfattet form på gru
sakens konfidensielle preg. Borge var enig med Langangen i at referatene so
ren 1991 fikk en kortfattet form, så lenge Skandia ble omtalt under dekkna
“Delta”. Senere ble imidlertid referatene ført på en normal måte slik Borge var
til. Borge tilføyde at han aldri tidligere hadde vært med på en slik aktivitet med 
syn til rettinger i referatene som han opplevde fra styremedlemmene i US. 
gjaldt Skandia-saken såvel som øvrige styresaker. Referatene fra styremøt
derfor et rimelig godt bilde av hvordan behandlingen hadde artet seg. Et anne
hold Borge ønsket å kommentere var at referatet fra kommisjonens samtale
Langangen gir et inntrykk av at holdingselskapet var eneansvarlig for konse
formue. Dette var ikke riktig. Fondsforvaltningsenheten var kun en konsernf
sjon hvor datterselskapene kjøpte tjenester, noe som ikke fritok disse fra et sel
dig fondsforvaltningsansvar. Borge ville også presisere at US ikke var et resul
en blandingsstruktur fra de to fusjonerte partene, men var en videreføring av 
brands juridiske struktur med visse organisatoriske endringer, primært av pra
administrativ karakter. Under fusjonsforhandlingene hadde Langangen me
Borge at ved innføringen av internstyrer noen år før i datterselskapene Store
Liv og -Skade, var det på prinsipielt grunnlag vedtatt at konsernsjefen skulle 
styreformann og CEO (chief executive officer) i Storebrands operative selsk
mens de respektive administrerende direktører fungerte som COO (chief ope
officer). På UNI-siden hadde man vært tilhenger av å ha samme styre og ad
trerende direktør i liv-, skade- og holdingselskapet. Nye forskrifter umuliggjo
imidlertid denne løsningen, og UNI godtok Storebrands struktur, dog med den
ring at hvert av datterselskapene iht nye offentlige rammebetingelser fik
eksterne styremedlemmer som ikke skulle være medlemmer av konsernstyre

I juni 1992 ba Langangen om styregodkjennelse av visse organisatoriske
ringer som bl a innebar at Fondforvaltning skulle underlegges livselskapet 
informasjonsteknolgiområdet skulle overføres fra konsernfunksjoner til skades
apet (etter største brukers prinsipp).

På spørsmål svarte Borge at ansvarsforholdene mellom styrene ikke ble 
tert i konsernstyret da prinsippene var fastlagt i fusjonsforhandlingene mellom
og Storebrand. Imidlertid ble grunnleggende kompetansespørsmål berørt en
første ganger referater fra datterselskapenes styremøter ble fremlagt i US’ ko
styre 7 mai 1991, og da ble følgende protokollert:

“Det ble reist spørsmål om konsernstyrets ansvarsforhold i tilknytning
virksomheten i delkonsernstyrene. Det ble fra konsernsjefens side påp
når konsernstyret får tilsendt referatene fra styremøtene i delkonserne
dette utelukkende ment som en ren orientering til konsernstyret og at
sikten med denne informasjon ikke er å skape noe spesielt ansvarsfo
I Storebrand var det blant konsernstyrets medlemmer kun formannen
fikk tilsendt referat fra datterselskapenes styremøter. Formannen i UNI
rebrands konsernstyre har bedt om endret praksis pga det informasjo
hov styrekollegiet antas å ha som generalforsamling i hele
datterselskaper der konsernsjefen er styreformann.”

En fornyet diskusjon ville man antakelig ha fått dersom styret hadde blitt sitt
utover høsten 1992. Kredittilsynet startet en gjennomgripende inspeksjon i 
1992. Langangen hadde i den forbindelse orientert styret om at Kredittilsynet h
visse merknader til funksjonsdelingen mellom livselskapet og holdingselsk
Borge forstod Langangen slik at etter Kreditttilsynets vurdering burde invester
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beslutninger fullt og helt legges til livstyret, uten en etterfølgende godkjennels
større beløp og policymessige vedtak i et bakenforliggende organ.

Når det gjaldt styremøtet den 15 august 1991 hadde Borge noen innle
kommentarer til Thorstein Øverlands “pro memoria” til kommisjonen (inntatt i r
porten som vedlegg til referatet fra kommisjonens samtale med Øverland den 
tember 1993, ref anm). For det første fremstilles det som om styret fattet et v
om kjøp av 10 % av aksjene i Skandia. Det riktige er at styret ga administras
en fullmakt til et slikt oppkjøp. Øverlands notat kan også tolkes som om styret 
en nærmest impulsiv beslutning over hodene på konsernsjefens nære medarb
Til dette ville Borge si at etter 15 års erfaring fra administrasjons- og styrea
innenfor forsikring, hadde han aldri opplevd en aksjeinvestering som var så 
nomanalysert før styret ga sin tilslutning til en kjøpsfullmakt. US hadde enga
Merrill Lynch og McKinsey til å analysere Skandia fra forskjellige synsvinkle
tillegg hadde US benyttet sine presumtivt beste interne ressurser i analysear
Når finansanalytikere til daglig kjøper aksjer er de ikke i nærheten av å ha e
informasjonsgrunnlag.

Fordi det i Øverlands notat berettes om en tillitskrise mellom Øverland på
ene siden og konsernsjefen og styret på den andre siden fra begynnelsen av
1992, ønsket Borge å presisere følgende: I møte med konsernsjef Vold 27 juli
dagen etter Volds konstituering og uken før Borges offisielle fratredelse, ga B
den anbefaling til Vold å ta godt vare på Øverland i US. Hendelsen måtte ses p
grunn av at Borge kjente Øverland godt fra UNI-perioden, men følte seg usikk
Volds kompetanse. Vold kom fra Storebrand og var etter fusjonen underlagt Ø
land inntil sin konstituering som konsernsjef. Borge er fortsatt av den oppfatni
han her ga et godt råd, selv om Vold og hans styreformann i administrasjons
den valgte å ikke følge det. Borge tok forøvrig forbehold om eventuelt å komm
bake med nærmere kommentarer til Øverlands redegjørelse når referat fra 
lands møte med kommisjonen foreligger.

Borge ble bedt om å redegjøre for hvilke vurderinger som lå til grunn for sty
fullmakt til kjøp av inntil 10 % av Skandia-aksjene, og hva man ønsket å oppnå
investeringen. Borge svarte at investeringen der og da først og fremst var e
pengeplassering. Samtidig kunne investeringen innebære visse strategiske m
ter. Eierskapet i Skandia var i drift, noe som innebar at de største aksjonæren
få en sentral plass rundt bordet når Skandias videre skjebne skulle disku
Beslutningen var også et signal til SEB som man fremdeles regnet med hadde
esse i et samarbeid med US, til tross for avslutningen av de eksklusive forha
gene på Lidingø. US ville fremstå som en mer seriøs samtalepart for SEB de
US kunne vise til at selskapet hadde kommittert seg. Ettersom Skandia-ak
skulle kjøpes over børs, ville US også komme billigere til mål dersom US og 
fortsatte der partene hadde sluppet på Lidingø. Borge mente å erindre at Sk
aksjen på det tidpunkt var notert til SEK 178,- på Stockholm børs, hvilket
vesentlig lavere enn det et eventuelt overtakelsesbud ville dreie seg om.

Å sikre US “en plass rundt bordet” innebar å forsøke å oppnå innflytelse til 
for US. Det notat som ble utarbeidet til representantskapets møte den 15 o
1991, ga etter Borges oppfatning en god beskrivelse av hvordan man i den f
delse tenkte. At eierskapet i nordens største forsikringsselskap var i drift, be
såvel muligheter som trusler for US. Skandia satt med armer i det norske mar
a gjennom Vesta, og det var ikke likegyldig for US hvem som var eier. Defe
ville derfor US forsøke å forhindre at det ble skapt en ny forsikringskonstella
som var uønsket sett fra US synspunkt. Offensivt ønsket US primært å oppn
flytelse gjennom en overtakelse slik som diskutert på Lidingø. Denne tanke
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oppe flere ganger. For styret var forbindelsen med og støtten fra SEB av vital b
ning hele denne høsten.

På spørsmål bekreftet Borge at finansinvesteringer vanligvis ble beslu
Fondsforvaltning, og at styret normalt ikke besluttet enkeltinvesteringer i enke
skaper. På den annen side måtte US ha flagget oppkjøpet dersom administra
benyttet fullmakten fullt ut. Det ville uansett ha krevet styrebehandling. På spør
om det ikke likevel var nærliggende å anse investeringen som strategisk i og m
administrasjonen bragte denne opp til konsernstyret, svarte Borge at han ald
gått i debatt med sine styrekolleger om hvilken karakter investeringen pr 15 a
1991 hadde. Borge personlig anså imidlertid denne mer som en finansplasseri
som en strategisk plassering. Frem til Refsnes-møtet den 3-4 september 19
lukket ikke Borge at det kunne blitt med kjøp innen rammen av 10 %. For ham
det derfor naturlig at Refsnesmøtet var stedet der det ville bli avgjort hvorvid
var en finansiell eller strategisk investering. Borge hadde heller aldri drøftet 
spørsmålet med Langangen. Av de uttalelser som Administrasjonsstyrets ra
tillegger Langangen, kunne det tenkes at Langangen la mer vekt på det strate
Borge kunne likevel ikke se noe galt i at konsernsjefen i sine tanker lå foran s
Det hørte til Langangens jobb å være det.

På styremøtet den 30 juli 1991 hadde styret blitt presentert for en finansier
plan vedrørende oppkjøp av Skandia som var basert på at US bl a skulle tre
samlede kapitalressurser i konsernet. Borge kunne ikke erindre at styret på sty
tet den 15 august 1991 eksplisitt tok stilling til hvilke av selskapene i konserne
innledningsvis skulle belastes oppkjøpene. Styrets fullmakt innebar at det ble
latt administrasjonen, dvs administrerende direktør i holdingselskapet og eve
styrene i datterselskapene, å fordele investeringen på den bedriftsøkonomisk
og mest forsvarlige måte innenfor lovens rammer.

På spørsmål om hvilke vurderinger styret foretok med hensyn til forhold 
risiko, fallhøyde og “worst case”, viste Borge til det de øvrige styremedlemm
har uttalt på side 21 i sin fellesutalelse av 11 februar 1993 til Administrasjonss
rapport. Dette var i tråd med det Borge selv husket.

Borge kunne ikke erindre at noen i konsernledelsen hadde gitt uttrykk for s
sis eller motforestillinger til beslutningene den 15 august og 3-4 september 
Han understreket at strategimøtet på Refsnes ble ledet innenfor en friere ram
styremøter flest, pga møtets karakter og varighet. I dette møtet ble ordet gi
også til alle fra administrasjonen som ba om det, og under det uformelle samv
kvelden gikk samtalene enda friere i mindre grupper.

Han hadde heller ingen erindringer eller blitt informert om at Merrill Lyn
eller McKinsey skulle ha uttalt seg kritisk. Perioden før Lidingø husket han 
prosjektorientert hvor administrasjonen ga uttrykk for at det var en interessan
å utrede.

Dersom det i forbindelse med oppkjøpene av Skandia-aksjene var faglig
stand i Fondsforvaltning, måtte det være en sak mellom Langangen og Sand
ikke mellom styret og Sandnes. Dette ble i alle fall ikke formidlet til styret elle
Borge. Dersom det virkelig var en slik motstand, ville det ha vært naturlig at s
ble gjort oppmerksom på det av Langangen.

På spørsmål om det ble diskutert hvorvidt oppkjøpsstrategien ville innebæ
fiendtlig handling overfor Skandias ledelse, svarte Borge at dette var fremme
rede da Borge møtte Curt Olsson i begynnelsen av juli 1991. Som tidligere s
medlem i Skandia hadde Olsson fnyst av hvordan konsernsjefen i Skandia, 
Wolrath, behandlet sine styremedlemmer og aksjonærer. Olsson kunne derfo
se noen grunn til at svensk “business community” skulle være uvennlig stemt t
form for nordisk samarbeid det her var tale om. Han regnet dessuten med at
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dias styre ikke kunne gjøre annet enn å anbefale selskapets aksjonærer å ak
et økonomisk fordelaktig overtakelsesbud. Spørsmålet ble også diskutert i US
remøter den 9 og 30 juli 1991.

På spørsmål om man analyserte mottrekk mot at det satt en vanskelig ko
sjef i et selskap som var ledelsesstyrt, svarte Borge at forutsetningen var at S
av bærebjelkene i svensk næringsliv som på daværende tidspunkt hadde tre s
presentanter i Skandia, hadde invitert US som sin alliansepartner, og at et eve
overtakelsesbud var betinget av kontroll over minst 90 % av aksjene. US had
styremedlemmer med atskillig innsikt og kontaktnett i svensk næringsliv og in
tormiljø, og disse to var av den oppfatning at man tross stemmerettsbegrensn
tjenestemannstyring ville få gjennomslag når man satt med en tilstrekkelig 
aksjepost. I perioden juli, august og september 1991 gikk man ellers ikke s
dypere i disse tingene, såvidt Borge kunne huske. Det lå i bunnen at SEB var p
side. Med all respekt for Wolraths dyktighet var han likevel sett på som en tje
temann i SEBs aristokrati.

Selv om Skandia-saken ikke sto på agendaen til styremøtet på Refsnes de
4 september 1991, lå det etter Borges oppfatning klart i kortene den 15 augus
at dette var en sak man ville komme tilbake til på Refsnes. På møtet ga Langa
Francke og Sandvik en ajourført fremstilling av Skandia-saken. De øvrige med
mer av konsernledelsen ga en fyldig dokumentert stategianalyse for hvert a
ansvarsområder. Evjen fremla et langtidsbudsjett for konsernet og Langangen
serte US i et vel fundert nasjonalt, skandinavisk, europeisk og globalt persp
Dette endte bl a opp med at administrasjonen ba om en økning av fullmaktsra
til kjøp av Skandia-aksjer fra 10 til 20 %. Styret hadde deretter en lang drøftel
besluttet på slutten av første dag at fullmakten skulle økes til de foreslåtte 2
Borge viste forøvrig til sin fremstilling av styremøtet på side 3 i hans skriftlige u
lelse av 19 februar 1993 til Admistrasjonsstyrets rapport.

Beslutningen om å øke fullmakten gjorde at fokus på Skandia-saken skift
å være en finansiell til å bli en stategisk investering. Aksjene ble likevel stadig 
opp over børs slik at US slapp å betale “super premium” på kursen. Det var d
sannsynlig at det fortsatt ville være en brukbar fallback som finansplassering
som de stategiske sidene ikke lot seg realisere. “Worst case” ble i den forbin
vurdert til kr 300-600 millioner, hvilket ble sett på som overkommelig ut fra de ø
nomiske prognosene som ble presentert med et estimert overskudd for kons
1992 på kr 900 millioner, og en ikke ubetydelig del av det eventuelle aksjekjøp
forsvarlig finansplassering i livsforsikringstakernes fonds. Borge sluttet seg fo
rig til det de øvrige styremedlemmene har uttalt på side 29 og 30 i fellesuttal
av 11 februar 1993 til Administrasjonsstyrets rapport.

Forut for beslutningen på Refsnes hadde Borge ikke hørt at eksterne råd
skulle ha advart mot denne. Han hadde heller ikke hørt at Simen Vier Simen
McKinsey skulle ha uttrykt skepsis til at styret i SEB ville forhandle videre med
etter Lidingø. Borge møtte ikke representanter fra McKinsey mellom 5 august 
og april/mai 1992.

Det møtte aldri eksterne rådgivere utenom US’ valgte revisor i styremø
Borge hadde i sin tid som konsernsjef i UNI av og til hatt med seg eksterne r
vere til styremøtene i større saker, men dette var noe Langangen åpenba
ønsket.

Møtet ble hevet kl 1800.
***
REFERAT FRA SAMTALE MED THORLEIF BORGE MANDAG 18

OKTOBER 1993 KL 1600
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Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Håkon Angell, Thorleif Borge og høy
terettsadvokat Hans Stenberg-Nilsen.

Borge ble spurt om han kunne erindre hva som konkret ble formidlet om
samtale Bo Ramfors og Jan Erik Langangen hadde hatt på Lidingö etter at for
lingene med SE-banken var avbrutt, og hvilken kontakt Ramfors og Langa
hadde hatt etter Lidingö og frem til styremøtet på Refsnes Gods 3 – 4 septe
1991. Borge fortalte at Langangen hadde ringt ham privat meget sent om kve
august 1991, og hadde fortalt at sonderingene med SE-banken var avslutte
resultat. Partene sto så langt fra hverandre i sin vurdering av Skandia-aksjen
at det ville være nytteløst å søke kompromiss. SE-banken så det slik at Sk
styre ikke ville kunne anbefale sine aksjonærer å godta et overtakelsestilbud
prisleie US anså som fair. Langangen og konsernsjefen i SE-banken, Bo Ra
var imidlertid blitt enige om å opprettholde den gode personlige kontakt som
etablert i løpet av sommeren. Borge kan ikke huske å ha blitt informert om 
konkret kontakt eller samtale mellom Langangen og Ramfors i tiden før US’s
remøte 15 august 1991, men han mener å huske at det var konkret kontakt
halvdel av august. I den forbindelse viste Borge til punkt 3.5 i sin uttalelse a
februar 93 til administrasjonsstyrets rapport, der han korrigerer en opplysn
saksfremstillingen: Administrasjonsstyret skriver at Borge sammen med Lan
gen deltok i møter i Sverige med sentrale næringslivsledere og politikere i se
ber 1991, men det er feil. Borge deltok ikke i en eneste samtale eksternt om re
turering av Skandia i perioden mellom 2 juli og 27 desember 91, når unntas 
duksjonsmøtet 7 november mellom US’ og Hafnias konsernsjefer samt en m
kort tlf-samtale 22 november der Borge etter anmodning fra Langangen gikk 
et styremøte han satt i og ringte SE-Bankens konsernsjef Ramfors for kort å fo
hvilken myndighet US’ representantskap ville ha når det gjaldt behandlinge
kjøpsavtalen med SE-Banken. Fra styremøtet på Refsnes Gods 3 og 4 sep
1991 har han notert at Langangen på det tidspunkt hadde brakt i erfaring 
hadde vært ført hemmelige fusjonssamtaler mellom Skandia og Baltica somm
1991. Borge kan vanskelig tenke seg at Langangen har fått den informasjon
andre enn Bo Ramfors.

Såvel han selv som styrekollegene opplevde situasjonen på Refsnes slik
hadde vært adskillig kontakt mellom Ramfors og Langangen i ukene som var
og at det var reagert positivt på at administrasjonen i UNI Storebrand hadde få
makt til å kjøpe seg opp til 10% i Skandia.

På spørsmål om “Lidingø-skissen” for restrukturering av Skandia var en
tenkelige alternativ for styret da det ble gitt fullmakt til aksjekjøp inntil 20%, sva
Borge at denne skissen lå i bunnen, men at han for sin del, sett på bakgrunn
ligere erfaring fra situasjoner der eierskapet i et forsikringsselskap har vært i
ikke utelukket at det kunne bli aktuelt også å vurdere andre alternativ i løpet a
sessen. Eksempelvis så ikke Borge noen inkonsistens mellom Refsnesfullmak
4 september og den fremforhandlete samarbeidsskisse med SE-Banken som
til styrebehandling 4 november 91. Borges personlige oppfatning var at 4 no
ber-skissen var vel så god sett fra US’ synspunkt som Lidingø-skissen, med d
utsetninger som der lå til grunn, nemlig at SEB-sfæren sluttet opp om avtalen 
som garantist for dens praktiske gjennomføring. På spørsmål svarte Borge at
-4 september ikke særskilt drøftet finansiering eller tidsplan for eventuelle yt
gere investeringer i Skandia. Selv om fullmakten ble benyttet fullt ut i tiden fr
over, ville tross alt bare en mindre del av konsernets totale likviditet bindes 
Borge understreket at styret forutsatte at den nærmere finansieringsplan ble u
nærmere av administrasjonen. På denne bakgrunn var styret i møtet 31.10,
ble forespeilet en noe egenartet industriell løsning, forbauset over hvor lite hån
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administrasjonen var på dette punkt. Enkelte styremedlemmer påtok seg d
etter anmodning fra Langangen, å bistå konsernets økonomiansvarlige, F
Evjen, med nærmere finansielle utredninger. Det ble heller ikke konkret disk
om det var noe alternativ å bli sittende med “bare” 20% 3.-4.9., men Borge var
følgelig klar over at US trengte offentlig tillatelse for å eie mer enn henholdsvis 
og 15% av aksjene i et annet finansforetak og annet børsnotert selskap. Til d
remøtet som ble holdt 4 november ble det naturlig nok presentert to alterna
enten å nå den industrielle målsetting eller selge seg ned i løpet av 1992. Ko
sjefens hovedbegrunnelse for å innstille til styret på en fullmaktsramme på 20%
3 september 1991, var at han ønsket større grad av “trykk” i senere forhand
med SE-banken. Oppkjøpet skjedde gradvis. Den 9 oktober hadde de kjøpt ca
Borge understreket i denne sammenheng at styrets vedtak var å gi administra
en fullmakt. I dette lå en forutsetning om at administrasjonen fortløpende s
vurdere fornuften i oppkjøpet, herunder at oppkjøpet lot seg forsvare finansie
at det bragte US tilbake til forhandlingsbordet med SEB med overveiende gr
sannsynlighet. Bekreftende signaler på at oppkjøpsruten kunne føre frem, fikk
i midten av september, da konsernsjefen ga meget positiv tilbakemelding ett
møte hos Pehr Gyllenhammar og en måneds tid senere, da Borge mottok de
enfor omtalte fax av 17 oktober. Gyllenhammar ble regnet som en spesielt in
sant person å utforske US’ tanker på. Ikke bare er han “superkjendis” blant Sk
navias næringslivsledere, men han regnes også som et slags rivaliserende mo
til Wallenberg-sfæren, er viseformann i SE-Bankens styre og tidligere konser
i Skandia. Langangens møte med Gyllenhammar fant sted noen dager før fl
gen.

På spørsmål om vedtaket 3 september skulle vært truffet av representants
svarte Borge at det lå i den fullmakt som ble gitt at administrasjonen også skull
dere de rettslige konsekvensene. Dette innebar også at administrasjonen sku
dere behandlingen internt. Saken var satt opp på representantskapsmøtet i mi
oktober samme år. Agenda for representantskapsmøtet 15 oktober ble forelag
i møte 9 oktober, og styret fant ingen rimelig grunn til å reagere på at administr
nen hadde ført opp Skandiasaken som en orienteringssak og ikke en beslutni
på dette stadium i prosessen. Det vesentlige var at saken ble utførlig redegjo
representantskapet. Når full informasjon forelå, ble det kun et spørsmål om for
uten reell betydning om man valgte formen orienterings- eller beslutningssak.
en forhåndstilsendt skriftlig redegjørelse og en inngående orientering i møtet
representantskapet god anledning til å reagere på behandlingsformen. Styret
lemmer ville utvilsomt ha vært meget lydhøre overfor motforestillinger fra rep
sentantskapets medlemmer. I det formøtet som ble holdt før representantskap
ga representantskapets formann uttrykk for at det var naturlig at oppkjøps
foreløpig ble behandlet som en orienteringssak. Borge presiserte i denne sam
heng at representantskapet selv hadde plikt til å vurdere dette spørsmålet, og
hadde bistand fra dyktige eksterne jurister tilhørende samme advokatfirma
representantskapets formann kom fra. Konsernsjefen fikk forøvrig positive rea
ner fra representantskapet på Skandia-saken både under den formelle og de
melle delen av representantskapsmøtet. Borge minnet i denne sammenheng
begge ganger representantskapet har fattet formelle vedtak i Skandia-sake
representantskapets formann endret på styrets innstilling idet han ønsket “å
kjenne” så lite som mulig og “ta til etterretning” så mye som mulig. Borge oppl
også at representantskapet i møte 17 mars 92 ble orientert om at en reassura
ning (omtrent slik den ble 9 april 1992) kunne tenkes å bli en “mellomløsning
dette er protokollens kryptiske uttrykksform -) dersom det ikke var mulig å op
en Newco-løsning som ivaretok norske interesser i ønskelig grad.
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Etter anmodning la Borge frem kopi av det notat som han i sin uttalelse a
februar 93 til administrajonsstyrets rapport skriver at styret mottok pr. telefa
oktober 1991.

Borge har tidligere fremlagt denne fax for Sandene-utvalget, og opplyste a
kan huske at Langangen ringte ham angående innstilling om at kjøpsfullm
utvides fra 20% til 22,5% og at Langangen av praktiske årsaker håpet for
kunne la seg ordne ved ringerunde til hvert av styrets medlemmer istedenfor e
ordinært styremøte. Etter henstilling fra Langangen påtok Borge seg å ringe
styremedlemmene som tilhørte UNI-siden, mens Langangen tok Storebrand-
Borge la også frem et notat datert 2 oktober 1991 som han gikk ut fra var skre
styremøtet i Bergen 9 oktober. Borge vet ikke sikkert om notatet ble fremlag
styret, men mener iallfall å huske at de perspektiver som kommer til uttrykk i no
av 2 oktober ble nevnt under adminsitrasjonens redegjørelse 9 oktober om S
asaken. Når Borge skulle avlaste Langangen med ringerunden til styret, va
maktpåliggende for Borge å ha konkret skriftlig underlagsmateriale å bygge på
Borge ikke hadde en slik nærhet til Skandiasaken høsten 1991 at han kunne f
saksforhold muntlig etter hukommelsen for sine styrekolleger på forsvarlig må
forbindelse med notatet som ble sendt pr. telefax 17 oktober, har Borge notert
samtale med Jan Erik Langangen at Langangen i denne sammenheng fortalt
var kommet inn en anonym eier med 9,6% i Skandia. Han fortalte videre at e
kontinental forsikringsgruppe hadde meldt sin ankomst hos SE-banken, og a
verken var AGF eller Allianz. Langangen hadde videre sagt at US’s vei vider
akseptert av Ramfors. Planen var at US skulle kjøpe seg opp til 20% (ifølge B
skal antakelig dette være 22,5%) innen desember, og at det deretter skal inn
avtale mellom SE-banken og US. SE-banken og US skal så som 51% eiere
Skandia og skaffe seg flertall i styret for sine planer. Langangen hadde vider
at dette var den måten Jens P. i sin tid erobret Borregård og Gerhard Heiberg
på. Fase 1 i denne planen skulle være det som var skjedd inntil denne dato. 
skulle være perioden 17 oktober til 1 desember, hvor US skulle kjøpe seg op
fase 3 skulle gå fra 1 desember 1991 til 31 desember 1992. I løpet av fase 3
DINO (dvs. Direct Insurance Overseas), Skandia Liv og Vesta selges. Livsels
skulle kjøpes av SE-banken, US-International skulle overføres til Skandia o
skulle overta SE-bankens 28% i Skandia pr. 1 januar 1993. Dette var den ind
elle modell Langangen tenkte seg på dette tidspunkt, og denne modellen var 
Langangen akseptert av Bo Ramfors. Borge mener selv at han må ha vært så 
da han ringte rundt til “sin del” av styremedlemmene at disse burde ha forstått
på dette tidspunkt var en slik majoritetsløsning det var tale om. Som det fremg
den kopi Borge overleverte utvalget, har Borge i stikkordsform notert de sva
fikk under ringerunden fra henholdsvis Wibe, Frøseth, Hals og Kverneng. Av e
forklarlige årsaker passet ikke Borge på å få bekreftet og protokollført denne r
runden før under styremøtet 5 november 91, men på dette tidspunkt var US’ e
del fortsatt godt under 20%.

Kommisjonens formann konstaterte at styret i møte 31 oktober 91 fikk seg 
lagt tanken om at US temmelig omgående skulle kjøpe hele SEBs post og at
nistrasjonen etter en travel helg kommer tilbake til styret 4 november med en
arbeidsløsning som nevnt i fax-notatet av 17 oktober, likevel med den modifika
at SEB nå skulle overta 50% istedenfor 100% av Skandia Liv. Borge bekreftet
og tilføyet at det nå forelå grundige regnskapsanalyser.

Borge ble bedt om å kommentere sin uttalelse til administrasjonsstyret om 
etter et styremøte i SE-Banken var kommet signaler om at SE-Banken pr
ønsket å avhende hele sin aksjepost i Skandia til US. Borge har notert ned 
uttrykksform på et stykke papir under styremøtet i US 31 oktober 1991, men k
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Borge tilføyde at fordi hans eget kontor var på 10 minutters gangavstand fra
hovedkvarter, har han notert ned i sin memo alle sine møter med Langangen,
hadde ingen møter seg i mellom i annen halvdel av oktober 1991. Borge ha
sitt møte med utvalget gått igjennom sine papirer på nytt og konstatert at styre
31 oktober 1991 er innkalt på så kort varsel at det er bemerket innledningsvis
reprotokollen; såvidt Borge kan se foreligger det ikke noen forhåndsutsendt sk
innkalling. Styresekretæren sendte 28 oktober ut et brev til styrets medlemme
agenda og flybilletter for det berammede styremøte i New York 4 – 6 novem
uten å nevne noe om styremøtet 31 oktober, hvilket nok betyr at styremøtet 31
ber (der man avlyste USA-reisen) ennå ikke var berammet. Borge regner med
for sin del har sett den eksepsjonelle innkallingen til styremøtet 31 oktober i 
menheng med ovennevnte styrenotat av 17 oktober der administrasjonen a
ningsvis antyder muligheten av at det kan bli nødvendig å avholde et ekstra 
møte før reisen til USA. Styremøtet 31 oktober ble holdt for å behandle et fo
fra SE-Banken om at US skulle overta hele bankens aksjeopsjon. Styret ba ad
trasjonen snarest utarbeide økonomiske analyser for dette. Analysene skulle
holde estimater forsåvidt gjaldt egenkapitalsituasjonen, finansiering, resultate
selskapene hver for seg og på konsolidert basis etc. Analysen ble utført av E
samarbeid med styremedlemmet Finn Jebsen. Borge tilføyer at han hadde
grunn til å oppfatte signalene dithen at SE-Banken ville selge opsjonen uanse

På spørsmål om realismen i den modell styret fikk seg forelagt til møt
november 91 viste Borge til adminsitrasjonens skriftlige innstilling der det tyd
fremgår at den sak som foreligger til behandling er en forpliktende samarbei
tale mellom US og SEB, fremforhandlet og anbefalt av de to selskapers konse
fer. Borge viste videre til at ca. halvparten av det foreliggende avtaleutkast var
vet på svensk. Borge har selv vært konsernsjef og mener at et styre må kunn
tillit til konsernsjefens informasjoner, og omverdenen alltid føle seg trygg på at 
sernsjefen ikke kommitterer seg utad, hverken skriftlig eller muntlig, i forhand
ger om en stor og viktig sak, før han føler seg overbevist om at hans eget st
bakapparat forøvrig vil følge ham. Borge anså det den gangen for realistisk å
med at både Langangen og Ramfors opererte etter en slik konsernsjef-filoso
videre at US og SE-Banken ville komme i mål innen den tidsplan avtaleutkaste
ble behandlet 4 november satte opp. Han oppfattet det slik at begge konser
hadde kommittert seg i forhold til dette avtaleutkastet. På spørsmål på h
grunnlag Borge hadde for å anta at konsernsjefen i SE-Banken hadde komm
seg, viste Borge til styrenotat til styremøte 4 november, hvor det på side 2 he
“banken ble (derfor) meddelt at UNI Storebrand for sin del var innstilt på å vid
føre de drøftelser med banken om et samarbeid om Skandia som man tid
hadde ført, men at det ikke var aktuelt for UNI Storebrand å overta bankens 
i Skandia pr 15 november 1991. SE-Banken tok dette standpunkt til etterretnin
anmodet om at man tok opp igjen drøftelsene om et samarbeid. Disse drøftels
så videreført den 2 og 3 november og er nærmere behandlet i punkt 3.”

På spørsmål om realismen i modellen av 4 november 91, hensyn tatt til S
dias stemmerettsberensning, svarte Borge at forutsetningen i avtalen bl.a. var
skulle godkjennes av norske og svenske myndigheter, at miljøet rundt SEB 
legge hele sin tyngde og prestisje i gjennomføringen og at avtalen selvsag
kreve ikke bare representantskapets men også generalforsamlingens godkjen
US. SE-Banken hadde, tross stemmerettsbegrensningen i Skandia, oppnådd
rerepresentasjon som sto i forhold til bankens eierandel. De mest profesjonelle
lemmene av US’ konsernstyre, som hadde kjennskap til svenske forhold, me
US ikke ville bli nektet styrerepresentasjon. US var ansett å ha de tunge sv
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næringslivsmiljøene med seg. EØS-reglene tilsa også at Skandia ville måtte 
fisere en så ekstrem stemmerettsbegrensning. Dessuten burde det være i S
aksjonærenes interesse å få stemmerettsbegrensningen opphevet, da aks
underpriset pga den. Borge stolte derfor på den gjengse vurdering innenfor d
jøer US forhandlet med, som gikk ut på at stemmerettsproblemet ville la seg
forutsatt at man hadde styrke og utholdenhet.

På spørsmål om hvorfor ikke styret 5 november fulgte den anbefaling 
implisitt lå i saksdokumentet til møtet dagen før, nemlig å vedta salg av Ska
aksjene dersom industriell løsning med SEB ikke lot seg gjennomføre, svarte B
at konsernsjefen ba om mer tid for likevel å søke å få til en tilfredsstillende in
triell løsning. Borge viser til det svar han ga Sandene-utvalget ifølge møterefe
desember 92, som er i overensstemmelse med de svar forskjellige styremedl
har gitt utvalget. Langangen la frem saken slik at styret ikke opplevde SEBs v
som dramatisk. Det hadde vært så mye “frem og tilbake” med SEB de siste m
dene at styret ikke kunne ta for gitt at siste ord ennå var sagt. Styret stolte på
gagen og ønsket ikke å nekte ham å utrede nye alternativ, eventuelt å gå på S
nytt.

På spørsmål om Borges vurdering av de samarbeidsplaner som ble gitt 
nelsen Nordic Cooperation, påpekte Borge at det var tatt forbehold ved avta
gåelsen slik at styret hadde mulighet til å forkaste denne løsningen. Man regn
imidlertid som realistisk å få til en tilfredsstillende løsning med eierinnflytelse
grunnlag av de argumenter som er nevnt foran. Styret oppfattet det slik at 58
eierkapitalen var kommittert ved avtalen, inkludert den andelen SE-Banken fo
satt med. SE-Banken hadde på det tidspunkt tre medlemmer av Skandias st
Pohjola hadde en representant. Dessuten satt Skandias styreformann Sven
berg som styremedlem i SE-Banken. Med den respekt for eierkapital som eks
i svensk næringslivs miljø, anså styret at det ville være uklokt av et seriøst fo
å kjempe imot sine eiere. Såvidt Borge kan huske, vurderte man det slik a
kunne starte arbeidet med gjennomføringen av den industrielle løsningen al
første halvår 1992. Etter hans oppfatning var det nok med flertall i styret. De
på dette tidspunkt ikke lenger tale om en slik restrukturering som den som va
kutert med SE-Banken, men derimot om et samarbeid om den internasjonale
somheten, eventuelt også salg av enkelte utenlandske selskaper tilhørende S
gruppen, og disse beslutninger behøvde ikke treffes av generalforsamlingen
stemmerettsbegrensningen ble endret av generalforsamlingen i 1992 eller 19
derfor neppe så viktig, og man regnet med at verken et mindretall i Skandias
eller generalforsamlingen ville kunne motsette seg et så fornuftig forslag fra e
reflertall. Så tidlig som i styremøtet 15 november ble det imidlertid uttalt at der
man skulle få ut tilstrekkelige synergier, måtte det langsiktige siktemål være å
grere også virksomhetene i Norden.

På spørsmål forklarte Borge at det i styremøtet 29 november 1991 nepp
foretatt noen vurdering av tidshorisonten utover det som allerede er nevnt. Sty
dessuten vekt på at saken var behandlet av Kredittilsynet, som hadde gitt sin
ding 14 november, og man vurderte det også slik at det med stor grad av sa
lighet ville foreligge en exit for US. I styremøtet 29 november informerte kons
sjefen også om at det hadde foreligget et konkret bud på SE-Bankens aksjep
Baltica, men at dette var blitt forkastet av SE-Banken. Finansieringen ble ogs
kutert på dette tidspunkt. De mest profesjonelle av styremedlemmene var m
klare på det punkt at US måtte ha en helt konkret industriell løsning å presente
kapitalmarkedet. Det hadde klart vært best å finansiere aksjekjøpet i forkant
dette var urealistisk på dette tidspunkt. Administrasjonens vurdering var og
man ville klare egenkapitalkravene i 1991, men at man måtte ut på egenkapita
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kedet i 1992. Hensikten var å ha en industriell løsning på plass i løpet av 
halvår av 1992. Det var underforstått fra administrasjonens side at en kort
lånefinansiering ikke var noe problem for US med den kredittverdighet konse
hadde.

På spørsmål forklarte Borge at realismen i å hente nærmere 4 mrd kr i ny 
kapital i løpet av perioden frem t o m 1995 var et moment som ble vurdert. To
Aakvaag og Finn Jebsen hadde større grad av forutsetninger for å vurdere de
de andre styremedlemmene, og det var i stor grad deres vurdering man base
på. At dette ikke var urealistisk, bekreftes ved at konsernet reiste 4 mrd i ny 
kapital sommeren 1993. Borge tilføyde at i slutten av 1991 var det antatt å b
likviditet i finansmarkedet i 1992 pga. skattereformen som i betydelig omfang
gjorde negative saldi og spesielle næringsinntekter m.v. Diskusjonen var ik
konkret at man vurderte hvor mange operasjoner som måtte til, eller med h
mellomrom emisjonene kunne gjennomføres. Styret utelukket på dette tids
heller ikke eventuelle exitmuligheter.

I tiden mellom 29 november og 18 desember hadde Per Villum Hansen o
Erik Langangen møter med flere innflytelsesrike svenske sentra, bl a med den
ske næringslivsminsiteren. Tilbakemeldingen var at i Sverige tas eierskap på 
langt mer alvorlig enn i Norge. Nye eiere må etter svensk tradisjon klargjøre
motiver for selskapets ansvarlige ledelse på en skikkelig og overbevisende må
de slipper til rundt styrebordet. Etter avholdt styremøte 12 desember 1991 fo
Skandia at konsernsjefer og styreformenn i de berørte forsikringsselskaper 
møtes for å drøfte Nordic Cooperation, og dette ble for US’ del akseptert pos
styremøte 18 desember. Borge var både 19 og 20 desember sent om ettermi
i møter med Langangen og US’ nyutpekte finansrådgiver Morgan Stanley for 
beidelse av dokumentasjon i henhold til styrefullmakt fra US for det møtet Lan
gen og Borge skulle ha med konsernsjefer og styreformenn i Skandia, Hafn
Pohjola 27 desember. US’ representanter møtte vel utstyrt med dokumenter o
lyser som kom til å danne basis for de videre forhandlinger mellom partene fre
slutten av mars. I henhold til administrasjonsstyrets rapport skal Aakvaag ha 
Langangen et brev på den tiden planleggingen av møtet 27 desember 1991 p
men Borge fikk aldri kopi av noe slikt brev. Aakvaag deltok imidlertid i Borge
Langangens rutinemessige formøte før styremøtet 18 desember der styret g
makt til å drøfte en samarbeidsmodell med raskere integrasjon enn det som v
nen med Nordic Cooperation-modellen. Bakgrunnen var at styret hadde fått f
else av at dette lettere ville bli forstått i svensk næringslivsmiljø, og at det ville 
vanskeligere for Skandia å ha invendinger mot en slik modell.

Perioden 27 desember 1991 – 8 april 1992, hvor konsernsjefene og styre
ennene i Skandia, Hafnia og US forhandlet om opprettelsen av et felles se
(Newco), er relativt godt dokumentert. Borge nevnte at i tillegg til de offisie
“minnesantegninger” som de tre konsernsjefene penneførte på omgang, har h
foretatt private noteringer fra disse styreformanns- og konsernsjefmøtene so
støttet seg på under sine orienteringer i påfølgende styremøter i US. På spørs
kommisjonen her kunne bygge på det skriftlige referat som foreligger etter Bo
samtaler med administrasjonsstyrets granskningsgruppe, svarte Borge at d
man ikke gjøre fullt og helt. Granskningsgruppen ba ikke om noen fullstendig r
gjørelse for hendelser i denne perioden. På spørsmål om kommisjonen kan 
på møtereferatet på punkter der Borge ser ut til å ha gitt en meget uttømm
skriftlig forklaring overfor administrasjonsstyrets granskningsgruppe, bekre
Borge at de opplysninger som er gitt om fakta er korrekte. Etter Borges meni
administrasjonsstyrets spørsmål til ham ikke dyptpløyende og dets vurderinge



NOU 1994:7
Vedlegg 1 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 452

 hvert

spart
sforstå-
nsep-
nde-

fall
et 22
vilket
e inn-
om-
ed å
. De
 i et
vilket
et. De
te etter
e tiden
Borge
n fra

 Lan-
n dan-
ndlin-
d sine
sisjo-

eratet
 i for-
å dette
” Til

. En
 blitt
t rea-

 godt
tyre-
 i for-
den
tyre-
ellert
teden
ta et

føl-

ns-
 Dan-
991
to-
rem
tale
ed
godt nok underbygget. Han må derfor anmode kommisjonen om å kontrollere
enkelt punkt som det finner av interesse ved å stille ham kontrollspørsmål.

På spørsmål om betydningen av at Pohjola trakk seg som reell forhandling
i perioden etter 27 desember, svarte Borge at spørsmålet er basert på en mi
else. Pohjola deltok i forhandlingene, men opplyste i møtet 27 desember at ko
tet Nordic Cooperation var tilstrekkelig for dem på daværende tidspunkt. Det e
lige mål for Nordic Cooperation, nemlig Newco-konseptet, ville finnene iall
foreløpig ikke være med på. Pohjola hadde sitt på det tørre ut fra avtaleverk
november 91, og de deltok med observatørstatus i de videre forhandlinger, h
Borge for sin del ikke anså som noe spesielt problem med den posisjon finnen
tok. Det var lettere for tre enn for fire parter å bli enige om utforming og gjenn
føring av Newco på kort sikt. Borge oppfattet det slik at finnene ikke regnet m
få en internasjonal konkurranse på sitt hjemmemarked i overskuelig fremtid
ville sitte på sin 10% “utkikkspost” og kanskje senere la seg integrere inn
Newco-samarbeide. Borge så på finnene som i stand til å samarbeide med h
som helst regime uansett ideologi bare de hadde forretningsmessig nytte av d
ville være på seierherrenes side uansett hvem seierherren var. Borge mistenk
møtet 27 desember 1991 finnene for at dette hadde vært deres posisjon hel
og nevnte denne sin litt respektløse vurdering i US styremøte 14 januar 92. 
kan huske at hans personlige hypoteser om en slik opportunistisk stillingtake
finnenes side ikke ble kommentert hverken av hans øvrige styrekolleger eller
gangen. Borge ser det fortsatt slik at det ikke var finnenes observatørstatus me
skenes kuvendinger fra og med slutten av mars 1992 som ødela Newco-forha
gene. Han viste forøvrig til de brev han har vært med på å skrive sammen me
tidligere styrekolleger til Oslo Børs og Børsklagenemnda bl.a. om finnenes po
nering i forhandlingene.

På spørsmål om kommisjonen kunne sitere Borges uttalelser iht møteref
med administrasjonsstyrets granskningsgruppe når det gjelder Hafnias stilling
handlingene i sluttrunden, svarte Borge at hans uttalelse her kom som svar p
spørsmål fra granskningsgruppen: “Hva menes med Hafnias kuvendinger?
administrasjonsstyret svarte han slik:

“I mars var en omsider ved det mål som ble oppstilt den 27.12.1991
hadde utredet en organisasjon og kapitalstruktur for Newco. En var
enig om størrelen på kapitalbehovet. Investment Banker hadde utrede
lismen i å innhente 6 mia. i kapital.

Man skulle tro at vi med denne utførlige rapporten i hende hadde et
grunnlag for å nærme oss en lykkelig finale i Newco-samtalene, om s
formennene Søderberg og Christensen 24.3 skulle være konsistente
hold til sine utsagn 4.3 og 8.3. Imidlertid fikk Langangen 23.3 om kvel
beskjed fra Wolrath om at han ville komme til Oslo sammen med sin s
formann neste dag kl. 1200, det avtalte konsernmøtet kl. 1000 var kans
da Skandia hadde bestemt seg for å avbryte Newco-forhandlingene. Is
avtalte Langangen og Villum Hansen at formenn/konsernsjefer skulle 
formøte kl. 1000, før svenskene ankom.

Da jeg kom på kontoret etter å ha tatt morgenflyet fra Alta, lå det 
gende skriftlige beskjed fra Langangen:

Situasjonen i Hafnia er urolig. Dersom Ebbe C. ikke blir med i fusjo
forhandlingene US-H etter våre samtaler idag, er jeg redd situasjonen i
mark kommer ut av kontroll. (Resultatet etter aksjeinvesteringene i 1
blir – 1 mia. for Hafnia). Samtidig må vi sikre oss at vi ikke overtar ude
nerte tapsbomber i UK (garantivirksomheten). Raske forhandlinger f
mot 8.-10. april bør vi kunne binde oss til og vil i mine øyne tjene vår to
situasjon. (Risikoen økte i Baltica + Hafnia). Derfor blir dine samtaler m
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Ebbe C. viktige. (Han ankom i går kveld, men Per V. ønsket å være a
med ham). Jeg har avtalt med Per V. at “vi fire” fortsetter samtalene 
hovedmøtet.

Under åpningen av formøtet 24.3 mellom Christensen/Villum Han
og Borge/Langangen vendte vi tilbake til spørsmålet om å sondere m
hetene for fusjon mellom Hafnia og US, for at selskapene sammen s
stå sterkere i forhandlingene med Skandia som nå tydeligvis hadde et
annet sjakktrekk klart. Christensen vegret seg på Hafnias vegne, til Vi
Hansens synbare fortvilelse. Norsk næringspolitikk og finansmarkeds
givning var jo så komplisert, Christensen mente at vi fikk opprettholde k
takten og gjerne utvikle et nærmere forretningsmesig samarbeid, 
forøvrig se tiden litt an.

Dermed var det dags å starte drøftelser om exit-alternativ, og Chri
sen tlbød seg å ta kontakt med sine forbindelser i BAT hvis modersels
er et konglomerat med blant annet betydelige forsikringsselskap bå
Storbritannia og USA. Samtidig ville Langangen gjenoppta tråde
München. Først fikk vi likevel lytte til hva svenskene hadde å bringe
torgs.

Også denne gangen var det meningen at de 3 styreformennene sk
et formøte før selve FKmøtet. Søderberg ba om lov til, enda jeg var v
som han sa, å starte dagen med en samtale under fire øyne med Chris
Det kunne jeg ikke svare annet enn ja til. Etter relativt få minutter ble
kalt tilbake og underrettet om at Christensen på vegne av Hafnia, uten 
føre seg med sin konsernsjef, hadde gått med på forslag fra Søderberg
innlede bilaterale fusjonssamtaler mellom Hafnia og Skandia.. Overfor
ville Skandia foreslå at aksjeinnehavet ble ombyttet med en strategisk
anse omkring de to selskapers reassuransevirksomhet. Møtet kunne d
fortsette med konsernsjefene til stede.

Maskene til Søderberg og Wolrath var med ett endret, fra i vinter å v
ydmyke og søkende til nå å være vårlig avslappet og selvsikre. Det va
så vidt enkelt å bli enige om at teknikaliteter ut fra Søderbergs skisserte
legg skulle drøftes nærmere mellom de 3 konsernsjefer. Reassuranse
nativet kom jo ikke akkurat overraskende på US. Neste oppfølgingsmø
styreformannsnivå ble berammet til 2.-5.4 i København. (Foreløpig re
vering av tiden fra og med torsdag kveld til og med søndag kveld, men
muligheter for omberammelse innenfor dette intervall).

Etter at svenskene hadde gått, satt Langangen og jeg igjen med da
ne som ville vite hvordan vi så på deres avtalebrudd. Svaret var at vi
var særlig begeistret, men at det neppe tjente noen hensikt for oss å m
beide fusjonen mellom Hafnia og Skandia hvis det var dette Hafnia øn
Vi regnet fortsatt med å ha felles interesser i å utforske andre exit-muli
ter, for å holde en sterkest mulig forhandlingsposisjon mot Skandia. E
Christensen var enig og sto fast ved at han skulle kontakte BAT og at v
etter skulle høre fra ham. Vi pekte på at sammen med Pohjola og SEB h
våre to selskaper nærmere 60% av det totale aksjeinnehav i Skandia. V
ste at Pohjolas økonomi var så pass svekket at et godt økonomisk bud
fra ville fascinere dem, det var heller ingen grunn til å betvile at SEB gje
ville bli med. Noen dager senere kunne imidlertid Villum Hansen underr
Langangen om at Christensen ikke hadde fått lov av sine styrekollege
kontakte BAT vedrørende Hafnias aksjepost i Skandia.

Søndag 5.4 i Hafnias hovedkvarter hadde vi først en samtale med C
tensen/Villum Hansen som fortalte at Skandias forslag til bytteforhold
skammelig dårlig – gjennomsnittlig 2 Hafniaaksjer for hver Skandia-ak
med den eksakte brøk avhengig av aksjeklasse i Hafnia. Vi beklaget f
vidt ikke at svenskene var vanskelige i forhandlingene med Hafnia, og 
net om vår avtale om å kontakte henholdsvis BAT og Allianze for bud
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ning på Skandia-aksjene. Den danske styreformannen og konsernsjef
ikke skulle la seg ydmyke, og gikk deretter inn til Hafnias styremedlem
som satt ventende i styrerommet. Langangen og jeg tok et møte med
erberg/Wolrath, og det ble mellom konsernsjefene konstatert at dial
mellom økonomer og reassurandører i henholdsvis Skandia og US va
igang, dog med visse tekniske modellendringer i forhold til forrige mø
Man vurderte om det kunne være aktuelt å la både Skandia og US bli
i et nydannet reassuranseselskap, antydningsvis med en eiersits for 
75-65%. Vi avtalte møte igjen i Stockholm tirsdag 7.4 om morgenen.

Søderberg og Wolrath skulle ha en liten rådslagning seg imellom fo
å pakke sammen og gå, da de mente samtalene mellom Skandia og H
hade låst seg for kvelden. Langangen og jeg gikk tilbake til konsernsje
kontor for å ta en samtale med Christensen og Villum Hansen etter Ha
styremøte som ble avsluttet noen minutter senere. De to kom ut og var
beordret av Hafnias øvrige styre til å gå tilbake til Søderberg/Wolrath og
septere det tilbudte bytteforhold. Svenskene ble stoppet i utgangstra
med frakk på.

Christensen hadde sagt seg villig til å diskutere fusjon med Ska
uten å diskutere dette først med Villum Hansen og US. Dette var Ha
kuvending nr. 1. I møte 24.6 med Hafnias nye styreformann, H. Lave
fikk Borge høre at Christensen tidligere hadde vært hos Søderberg og
slått fusjon. Det hele var et skuespill satt i scene av Søderberg og Chr
sen.

I senere samtale med Villum Hansen og Christensen ga Langang
Borge uttrykk for at Hafnia måtte være svært opptatt av exit-mulig
Christensen var enig i betraktningen. Partene ble enige om at salgsal
tivet skulle utredes. Christensen hadde god forretningsmessig kontak
og skulle føle seg frem mot British American Tobaco Company (BAT
vedr mulig aksjesalg. Etter noen dager får US kunnskap om at Christe
ikke får lov av styret i hafnia til å søke kontakt med BATC. Dette var 
vending nr. 2.

Vedrørende Hafnia var det tydelig at en ubalanse i forholdet styre
mann/styrekollegium og konsernsjef/styreformann hadde utviklet seg.

Fra representantskapets møte 22.4 som behandlet avtalen av 9.4
summerte Borge lærdommen fra vinterens forhandlinger slik at man 
kunne stole på danskene og ikke måtte undervurdere svenskene.

Den 5.4 ga Christensen og Villum Hansen uttrykk for overfor US
Skandia hadde gitt et skamløst bud på aksjene. Styret i Hafnia kom lik
til at de vil godta budet tiltross for at konsernsjef og styreformann ikke
befalte det. Dette oppfatter Borge som kuvending nr. 3. Sluttforhandling
den 7.-8.4 hadde vært lettere for US dersom ikke Hafnia hadde gjort d
nye kuvending.

Hafnias kuvending nr. 4 kom 30. april da de kansellerte 9. april-a
len.”

I tillegg til denne redegjørelsen bemerket Borge at han i egne private oppteg
har en mer fullstendig redegjørelse om US’ relasjoner til Hafnia på styreforma
plan i perioden 27 desember 91 – 4 august 92. Borge ble oppringt av US’ kon
sjef Vold 31 mai 93, da Vold var pålagt å følge opp og orientere om bakgrunne
det brev administrasjonsstyret sendte Borge 28 mai 93. Borge bemerket da ti
at dersom det var slik at US ønsket å selge sine Skandiaaksjer som et ledd i
lingen, så var det Borges vurdering at US måtte være i sin fulle rett til å påb
seg Hafnias kuvendinger våren 1992 som grunn til at avtaleverket av 22 nove
91 ikke lenger var gjeldende forsåvidt angår forkjøpsrett m.v. for Hafnia i tilfelle
at US ønsker å selge. På dette tidspunkt var Borge imidlertid ikke klar over at r
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sentanter for US’ ledelse i administrasjonsperioden hadde kommet i skade for 
utsagn til Hafnia av dispositiv karakter.

Når Borge innledningsvis i sitt siterte svar til administrasjonsstyret uttale
man i mars 1992 omsider var ved det mål som ble oppstilt 27 desember 91, m
ses på bakgrunn av de tre investeringsbankenes rapport til forhandlingsmø
mars 92. Riktignok hadde Langangen i et håndskrevet “cover letter” til Borge n
at Skandias rådgiver Warburg haddet “tynnet ut” enkelte formuleringer på sl
av prosessen og dermed skapt større grad av usikkerhet, men ved lesning a
bankenes felles innstilling får man likevel det klare inntrykk at oppdragsgive
spørsmål er besvart positivt bekreftende. Bankene indikerer til og med en s
hetsmargin i forhold til oppdragsgivernes stipulerte ønske om å reise SEK 6 
ny kapital – det dreier seg om 0,5-2,0 mia ekstra avhengig av hvor Newcos do
legges. I de nasjonale markeder hadde Morgan Stanlay, Paribas og Warburg 
seg med henholdsvis Fondsfinans, Den Danske Bank og Enskilda. Borge opp
derfor situasjonen slik at den ønskede kapitalreisning for Newco ville ha vært m
å få gjennomført om ikke Hafnia hadde kastet kortene i slutten av mars 1992
nias selvstendige emisjon på 2 mia DKK våren 1992 samt refinansieringen a
våren 1993 i størrelsesorden 4 mia NOK, burde kunne tjene som en indirekte
fikasjon av dette.

Forsåvidt gjelder vurderingen av reassuranseavtalen av 9 april 1992, s
Borge seg til den forklaring Jarle Erik Sandvik har gitt for granskningskommi
nen. Borge synes likevel at Sankvik i sin forklaring til kommisjonen gir et vel f
terende bilde av US’ forhandlingsposisjon mot Skandia. På den annen side er
Hansens forklaring til Oslo Børs for negativ på dette punkt. Resultatet ble a
reassuranseansvarlige Lloyd Briggs ansett som tilfredsstillende og styret slutt
til denne vurdering. Sandvik førte loggbok under hele denne perioden, og h
dessuten presis av natur. Borge viser også til den redegjørelse styret sendte 
om dette spørsmålet.

Styret, inkludert han selv, var hele tiden også opptatt av at de skulle ha en
I praksis var det imidlertid umulig å ligge i seriøse forhandlinger om opprette
av Newco samtidig som man førte seriøse forhandlinger om salg av aksjep
Nettopp fordi styret betonet såvidt sterkt at man parallelt skulle søke etter 
muligheter, var Langangen i München i slutten av februar eller begynnelsen av
1992 av beredskapsmessige årsaker for å undersøke slike muligheter på 
måte i samtale med Storebrands hovedforbindelse på reassuransesiden gjen
årrekke, nemlig Munich Re, som formidlet kontakt til Allianz. Borge ble 20 juli 
orientert om at Langangen noen dager før, under en mottakelse utenlands 
møte med Allianz’ toppsjef som markerte interesse for Skandiaaksjene i fa
kunne skje i vennlig overenskomst med svenskene. Ser man på offisielle tyske
noser over utvikling i BNP samt Allianz’ aksjekurs frem til juli 1992, tjener det s
ytterligere underbyggelse av antakelser om at Allianz frem til ettersommeren 
var seriøst interessert i Skandia, men at Allianz da har endret oppfatning p.g.a.
rell lavkonjunktur samt problemer med den overtatte forsikringsmonopolinstitu
fra tidligere Øst-Tyskland. Borge viser til at det i andre av utvalgets møter og s
dokumenter er redegjort for kontakter US hadde sommeren 1992 for utforskni
exit-muligheter. Også avtalen av 9 april åpnet forsåvidt for en exit i tillegg t
denne innebar en industriell løsning for US.

I desember 1991 hadde Jan Erik Langangen ifølge administrasjonsstyret
port hatt henvendelse fra Jørgen Grønneberg i Innovation A/S om mulig kjø
US’ aksjepost. 28 januar 1992 mottok Thorleif Borge en henvendelse fra Mo
Aas i Midland Montagu, men Aas ville ikke oppgi kjøper, og det var da umulig
ham seriøst. Dette var konsernsjefen enig i. 12 februar kom Aas tilbake over te
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om kvelden og gjentok budet fra 28 januar, og han navnga samtidig den poten
kjøper som Baltica. Aas krevet svar innen 14 februar kl. 1200. Dersom Langa
og Borge på det tidspunkt skulle ha tatt en ringerunde i all hast til styremedlem
eller innkalt til ekstraordinært styremøte ville de indirekte ha sagt fra at de 
trodde på Newco, hvilket de på det tidspunkt gjorde. US hadde i tillegg avtale
Hafnia som gjorde at de ikke kunne selge sine aksjer i Skandia uten å rådfø
med Hafnia. Borge viser i den forbindelse til den “penalty” US betalte Hafnia
sitt fremprovoserte salg av Skandiaaksjene så sent som sommeren 1993. Bo
derfor enig med konsernsjefen om at de lot denne svarfristen fare. Tilbudet va
for seg en fin bekreftelse på at det eksisterte en exit for US. Morten Aas har for
i ettertid sagt at tidsfristen ikke var så bokstavelig ment. Borge orienterte st
førstkommende styremøte, og det var ingen bemerkninger til hans håndtering
ket han anså som en tilslutning. Borges orientering ble protokollført, og protok
ble undertegnet i derpå følgende styremøte. Foranlediget av Wibes opplysn
kommisjonen om “hevede øyebryn” vil Borge bemerke at det ikke fremkom n
kommentar til hans opplysning i styremøtet som uttrykk for at det ble ønske
handlinger med Baltica. Det hadde vært mulig å søke slike forhandlinger op
selv om fristen var utløpt, i følge Morten Aas’ senere utsagn.

På spørsmål om hvorfor styret utsatte arbeidet med å reise ny egenkap
konsernet, viste Borge til grundige overveielser i styret av dette spørsmål i
halvdel av november 1991, der han for sin del fant å måtte feste særlig lit til v
ringene fra de to styrekolleger som kunne atskillig mer om aksje- og kapital
kedsforhold enn ham selv, og som alltid stilte meget grundig forberedt til styre
tene. Selvsagt hadde emisjon vært å foretrekke fremfor låneopptak for holdin
skapet, men man så det som mer eller mindre umulig å oppnå kapitalutvide
tilfredsstillende vilkår uten først å ha oppnådd en skikkelig industriell løsning. 
etter låneopptaket ville holdingselskapet ha en egenkapitalprosent på over 5
Skandiaaksjens nedtur samt børsindeksenes ditto overalt i verden, var det in
som forutså. Spørsmålet ble tatt opp på nytt etter nyttår, og Borge viste til det 
dokument som ble fremlagt til styremøtet 12 februar 1992, men som i styrep
kollen er feildatert 13 februar. Opplysningene fra Langangen, som forsåvidt s
av Sandvik, Øverland og Kristoffersen, om at administrasjonen skal ha sett de
viktig at arbeidet med en emisjon ble igangsatt, kom som en overveldende ny
lysning på Borge ved lesning av referatene fra kommisjonens møter med de n
Han ser ingen sammenheng mellom disse forklaringer og det fremlagte styre
ment, det som ble fremført muntlig av administrasjonen, og det som ble ført til
tokolls. Tvert om opplevde Borge drøftelsene i styremøtet slik at det rådet full e
het mellom styret og den samlede konsernledelse i denne sak. Det stemmer
ikke med Borges erindring eller med de noteringer han gjorde under og etter 
at konsernsjefens egentlige budskap “likevel kom klart frem i den muntlige pre
tasjon for styret”, hvis budskapet var at han ønsket en aksjonærpresentasjon a
sjonen med konkret tilbakemelding og innstilling til styremøtet primo mars. De
dessuten Borges klare inntrykk både før og etter styremøtet 12 februar at Lan
ens prioritering for den kommende uke var en olympisk vinterferie i Albertv
Like etter vinterferien var det nytt styremøte i US 3 mars til forberedelse av forh
lingsmøtet om Newco neste dag. Dette munnet ut i at konsernsjefene i US, H
og Skandia, som ledd i den avsluttende del av Newcoforhandlingene, enga
henholdsvis Morgan Stanley, Paribas og Warburg til å vurdere realismen i å
SEK 6 milliarder i kapital i nasjonale og internasjonale markeder for Newco. H
det åpenbar konsistens med anbefalinger og premisser i notatet til US’ styrem
februar 1992.
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Emisjonssaken ble tatt opp i styremøtet 7 mai 1992, like etter at den såk
aprilavtalen hadde røket, hvor administrasjonen opplyste at arbeidet med å r
garantikonsortium var igangsatt. Saken ble deretter satt på dagsorden til styre
10 juni 1992. Årsaken til at egenkapitalspørsmålet ble utsatt denne gang, var a
ret anså at saken ikke var godt nok utredet av administrasjonen. Saken ble
besluttet utsatt til et ekstraordinært styremøte 3 juli 1992. Uttryksformen “uts
som brukes i styreprotokollen er forøvrig ikke dekkende for sakens realitet, d
som egentlig skjedde var at styret ba administrasjonen om å skru opp tempoe
tidig som man berammet nytt ekstra styremøte til 3 juli. Etter styreruten skulle 
styremøte egentlig ha vært 18 august 1992.

Til dette styremøtet 3 juli hadde styret forventet en helt konkret tidsplan sa
garantikonsertium på plass. Da så ikke var tilfelle måtte det berammes nytt e
styremøte, til 29 juli. Det var forøvrig tydelig at styret og administrasjonen ikke
helt på linje med hensyn til å finne egenkapitalinstrumenter som alternativ t
ordinær emisjon. Styret ønsket at administrasjonen skulle “snu hver stein” i arb
med å vurdere alternative instrumenter for å sikre minst mulig utvanning av e
terende aksjeposter. Særlig de mest innsiktsfulle styremedlemmene i kapita
kedsforhold var opptatt av dette. Dialogen ble litt slitsom da administrasjonen
tilbake 29 juli og bibeholdt sitt forslag om ren ordinær emisjon uten å ha noe
dokumentert begrunnelse for dette. Denne uenighet mellom styre og administ
om bruk av kapitalinstrument, fikk imidlertid ingen innflytelse på tempoplane
selve emisjonen som sådan, såvidt Borge vurderte det.

Konsernsjefen hadde vært optimistisk med hensyn til mulighetene til å få 
nomført emisjonen både på styremøtet 10 juni og 3 juli 1992 og i etterfølgende
taler med styreformannen og øvrige styremedlemmer i første halvel av juli. Imi
tid måtte man den 26 juli holde ekstraordinært styremøte i anledning av at Ja
Langangen fratrådte sin stilling. Hans begrunnelse for dette var at han hadde m
tvetydige meldinger i markedet på spørsmålet om hvorvidt en emisjon lot seg
nomføre før det var foretatt endringer i styrets sammensetning. Langangen 
dette var en uverdig situasjon, som hovedansvarlig for US utvikling kunne han
være bekjent av at noen i styret gikk av men ikke han selv, og han håpet a
avgang ville fremtvinge en avklaring og bidra positivt i emisjonsarbeidet. Lan
gen hadde drøftet personspørsmål med Borge i første halvdel av juli 1992, og 
hadde fremholdt for Langangen at styret fortsatt hadde tillit til ham, men at B
for sin del så det slik at hele representantskapet og styret burde stå på valg v
ekstraordinære generalforsamling ifm emisjonen. Borge fikk i dagene etter L
angens fratredelse bragt i erfaring at av US fem største norske aksjonærer had
untatt Avanse ment at styret burde blitt sittende inntil emisjonen var gjennom
Men den situasjon som inntraff da styret stilte sine plasser til disposjon, utløste
ske divergerende oppfatninger blant de største aksjonærene i synet på den 
dige styresammensetning. Orklas pragmatiske konsernsjef Jens P. Heyerda
ønsket moderate endringer i styresammensetningen. Stiftelsen UNI’s prinsi
styreformann Sverre Pettersen mente at full utskifting av de aksjonærvalgte 
medlemmer var det eneste som lot seg skikkelig forsvare pga. det passerte. M
huset Fondsfinans v/Erik Must, som var utsett til å lede emisjonen, ga i møte 3
1992 med Borge tilkjenne at både før og etter Langangens fratredelse var de 
oppfatning at hele styret burde skiftes ut i forkant av emisjonen. Med Fondsf
stilling i norsk investormiljø var det bare å bøye seg for Langangens ønske 
ville fratre, med mindre han hadde hatt et garantikonsortium helt sikkert på p
og styret hadde intet annet valg enn å stille sine egne plasser til disposisjon, 
hadde enstemmig sluttet opp om konsernsjefen hele veien. Etter Borges syn v
kjensgjerning at både konsernsjefen og styret fratrådte medvirkende årsaker 
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ukontrollerte situasjonen man deretter fikk. Man fikk et selskap uten fast styr
en kritisk 3 ukers periode. Mange av dem som tidligere hadde gitt positive u
om deltakelse i emisjonen begynte å nøle pga usikkerhet overfor US’ nye le
og mediastormen mot selskapet tiltok ytterligere da valgkomitéens innstillin
nytt styre ikke falt i god jord. Etter Borges oppfatning var det imidlertid ikke n
alternativ at styret hadde gått og Langangen blitt sittende. Konsernsjefen ville
realiteten ha sittet på oppsigelse.

I styremøtet 29 juli 1992 agerte administrasjonen fortsatt som om emisj
med til visshet grensende sannsynlighet ville la seg gjennomføre. Emisjone
den nye konsernsjef Per Terje Volds høyest prioriterte oppgave, men som f
dende styreformann var Borge engstelig over de lite håndfaste tilbakemelding
fikk fra Vold de 8 dagene som samarbeidet i praksis varte – den eneste ko
opplysning var et hjertesukk fra Vold om at Langangen ikke hadde etterlatt s
eneste arbeidsnotat om de samtaler han i løpet av sommeren hadde ha
påtenkte garantister iht det notat administrasjonen fremla til styremøtet 29 jul

Borge ble avslutningsvis bedt om å kommentere hvilken vurdering styret h
gjort seg av selskapets tillit i markedet. Borge forklarte at styret såvidt han k
huske i hvert eneste møte fra og med Refsnes vurderte selskapets tillit i ege
talmarkedet. I denne sammenheng viste Borge til det referat han hadde laget 
rets vurdering av konsernsjefen, og som ble overlevert konsernsjefen under en
arbeidersamtale 8 november 1991. Borge understreket i denne sammenheng
notat ga et dekkende bilde av hva et samlet styre hadde vært enige om når de
vurderingen av konsernsjefen. I notatet heter det bl.a. at Langangen har “ used
gode kontakter på toppnivå i samfunns- og næringsliv. US aksjens nedtur på B
de siste måneder er et styreansvar og finansmarkedsproblem. Konsernsje
hans team bør imidlertid vurdere kritisk sin image i finansmiljøene.” Videre h
det i Borges notat at “ presentasjonene i investormøtene er neppe av samme 
som ditto i styremøtene” og at “ US’ evne til å oppnå resultater i det politiske m
betviles ikke. Aksjemarkedet føler seg imidlertid ikke like trygg på ledelsens m
antile talenter.” Dette notatet viser at forbindelsene mot aksjemarkedet beky
styret allerede på dette tidspunkt.

Borge kunne også opplyse at Martin Imbach oppsøkte sentrale tillitsmenn
etter tur i midten av mars 1992. Fra sitt møte med Imbach 19 mars har Borge 
at Imbach hadde tre budskap. Det ene var at Storebrandaksjen over lang tid –
før fusjonen – hadde manglet tillit og derfor vært underpriset. Det andre v
Imbach støttet Skandiasaken fullt og helt, forutsatt at man kom frem til et kon
med daværende aksjonærer i Hafnia, US og Skandia som eiere direkte i ko
spissen Newco. Det tredje var at styret burde ta hånd om Skandiasaken og b
sernsjefen konsentrere seg om den daglige drift.

I siste styremøte før generalforsamlingen 13 mai 92 besluttet styret å slå
rundt konsernsjefen, og man vurderte det slik at det kunne være ødeleggende
om styret på daværende tidspunkt stilte sine plasser til disposisjon. I etterti
Borge dette var en feilvurdering. Forutsatt at de opplysninger Tom Svendse
Anne-Lise Hegna har gitt kommisjonen er korrekte og var nådd frem til styret
Borge det nå slik at det beste for US ville ha vært at styret i møtet 7 mai 92 h
utsatt generalforsamlingen i 6 uker for i mellomtiden å arbeide med aksjeemis
behandling og vedtak i generalforsamlingen..

Reassuranseavtalen 9 april 1992 fikk uventet skarp mottagelse i mark
Denne løsningen var oppe til vurdering i representantskapet allerede i midt
mars 1992. Det alminnelige synspunkt var at denne avtalen var å foretrekke fr
et Newco uten skikkelig nasjonal forankring. Generalforsamlingen 13 mai 1
bidro til å svekke tilliten ytterligere. Dette var et lite vellykket møte mellom d
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ansvarlige selskapsledelse og aksjonærene. Som styreformann fikk Borge
salen med seg, og han følte selv at hovedårsaken til dette var at han kom ska
grunn av avslutningsappellen i sitt innledningsforedrag. Denne appellen var 
met etter råd og anmodning fra Borges styrekolleger i siste styremøte før ge
forsamlingen. Det korte og fyndige innlegg fra Johan H. Andresen gjorde aller s
inntrykk på salen såvel som panelet. Andresen ga på sett og vis legitimitet til
men mot US, som nettopp var det Borge på styrets vegne prøvde å advare
appellen, for at ikke aksjonærene skulle hugge seg selv i foten. Aftenpostens h
oppslag etter generalforsamlingen var imiidlertid at “Langangen red stormen
og hans hovedinnlegg ble sendt alle aksjonærer i selskapet noen dager sene

Når det gjaldt selskapets tillit i kredittmarkedet, og selskapets likviditet, mo
styret aldri annen informasjon fra konsernsjefen enn at situasjonen var tilfred
lende, men med den tilføyelse i juni/juli at US av hensyn til WDL-lånet burde r
ny kapital innen utgangen av september. Et forslag til styremøtet 3 juli 1992 
selge aktiva fra holdingselskapet til liv- og/eller skadeselskapet ble trukket tilb
med den begrunnelse at saken ikke hastet; administrasjonen ville heller vurde
nærmere frem mot årsskiftet. Borge viste i denne sammenheng også til de br
og de tidligere styremedlemmene har utarbeidet til Oslo Børs og til Børsk
nemnda. De opplysninger Tom Svendsen og Anne-Lise Hegna har gitt komm
nen står ikke på noen måte i samsvar med den skriftlige og muntlige inform
administrasjonen ga styret våren og sommeren 1992, jfr. forøvrig Eckhoffs fo
ring til kommisjonen. Sandvik har i et brev til utvalget benektet at Eckhoff kan
fått opplysning fra administrasjonen om sikrede kredittlinjer fra de tre storban
på 3 X 500 mill kr. Det kan være Borge som har nevnt dette for Eckhoff i mø
Per Terje Volds kontor 4 august om morgenen, da Borge hadde fått slik inform
fra Langangen 3 – 4 uker tidligere, jfr. administrasjonsstyrets rapport. Borg
føyde at han bare har møtt Tom Svendsen ved en eneste anledning, i forbi
med at han julen 1991 som styreformann måtte medundertegne et lånedoku
konsernsjefens fravær. Borge ringte for sikkerhets skyld Langangen som ga S
sen sitt aller beste skussmål. Etter Borges vurdering ville det vært uttrykk for
tillit til Langangen, hvis spesialfelt fra tidligere praksis netttopp var finansier
om styret hadde betvilt riktigheten av hans opplysninger og innlatt seg på de
granskning av administrasjonens disposisjoner. Det må erindres at styreme
mene, og da i særlig grad de som hadde samarbeidet med Langangen før fu
med UNI, hadde ubegrenset tillit til ham.

Borge la til at US’ konsernstyre i sitt møte 10. juni 1992 foruten Skandia-sa
bl a gjennomgikk tertialrapport pr 30 april 1992, selskapets egen kapitalsituasj
et såkalt “management letter” fra revisor. Sistnevnte, dvs. KPMG ved Ole Klet
Arne Giertsen, deltok i hele styremøtet. Det heter bl.a. i det nevnte “manage
letter” følgende: “I våre rapporter har vi søkt å fokusere på vesentlige og risiko
områder hvor vi mener selskapene har forbedringspotensiale. Vi håper rapp
bidrar til å gi selskapene et grunnlag for det videre arbeid med å forbedre rutin
systemer innen konsernet.” I administrasjonens medfølgende oversendels
heter det bl a: “totalintrykket fra KPMG er at ledelsen for konsernet og datterse
pene på en betryggende måte har tatt ansvar for å utbedre de svakheter s
fremkommet.”

***
Ved avslutningen av møtet overleverte Borge et notat av 17 oktober 1993

bemerkninger til diverse møtereferater. I forbindelse med utarbeidelsen av 
referat har Borge ajourført notatet av 17 oktober 1993 og oversendt nytt notat
oktober 1993 til utvalget, idet han anmoder om at dette blir å betrakte som en 
kommisjonens vurderingsgrunnlag. Møtet avsluttet kl. 2115.
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Oslo, 1.10.1993
Aakvaag/asm
GRANSKNINGSKOMMISJONENS AVHØR AV STYRET
Denne fremstilling følger stikkordmessig hovedpunkter fremlagt av Gran

ningskommisjonen.
1) Hvilket syn hadde styret til enhver tid på hva man ønsket å oppnå ved å

gå inn i Skandia?
I utgangspunktet sto vi overfor en ny konkurransesituasjon i Norden i og 

EØSavtalen. Forsikringsmarkedet ville gradvis bli liberalisert, og vi ville må
åpne oss for konkurranse fra de sterke enhetene på Kontinentet hvor flere
senere tid hadde vært meget ekspansive, ikke minst Allianz som også had
sterk, finansiell posisjon.

Samtidig var eiersituasjonen i Skandia flytende fordi SEB ville måtte selge
eierandel på 28 %. Denne situasjon representerte både trusler og muligheter: T
om andre gikk inn, og muligheter ved selv å gjøre det. UNI Storebrands prim
mål var å overta Skandia Skade i Norden (eksklusive Vesta) samt internasjona
suranse i forståelse med SEB, som på sin side var interessert i å overta liv-vir
heten. Oppkjøpene på først 10 og senere ytterligere 10 % hadde som siktemå
blere en posisjon for å lette denne prosessen.

Da SEB til slutt ikke var villig til å gjennomføre en slik strategi, ble den avl
av en ny: I samarbeide med Hafnia og SEB (samt eventuelt Pohjola) å utvik
felles forsikringsenhet i Norden. Denne prosess gikk gjennom to faser betegne
holdsvis Nordic Cooperation og Newco. I første fase (Nordic Cooperation) var
temålet en løsere sammenknytning av de tre, eventuelt fire, selskapenes virks
I den annen fase (Newco) en fullstendig samordning under ett felles holdingse

Dette var samtidig et svar på den trussel som vi følte lå i en mulig fusjon me
Skandia og Baltica som kunne utløses ved at SEB solgte sine Skandia-aksjer 
tica.

Da også Newco-konseptet brøt sammen 24. mars, ble det for styret en hov
å redde de verdier som lå i Skandia-aksjene, men samtidig så langt som m
vare på de strategiske mål. 9. april-avtalen var helt ut tilfredsstillende finansie
grunn av de garantier som Skandia ga for skadeavsetninger i deres reassuran
somhet og strategisk sett innebar det en betydelig styrkelse av UNI Storeb
internasjonale reassuranse-virksomhet som i utgangspunkt var for liten til å k
forbli konkurransedyktig i et marked stadig mer preget av store enheter.

2) Forholdet til den strategi man har lagt for konsernets utvikling etter
fusjonen og forholdet til fusjonstillatelsen

En videre utvikling av våre posisjoner på det skandinaviske skademarked
av vår internasjonale reassuranse ble allerede i forbindelse med fusjonen frem
som viktige siktemål for det fusjonerte selskap. Slik sett var den nye strategi 
tråd med grunnlaget for fusjonen, men representerte naturligvis en kraftig opp
ping.

Det var intet i fusjonstillatelsen som sto i veien for dette opplegg, men spe
Newcokonseptet ville kreve nye godkjennelser på grunn av de endringer i eie
pet som det innebar. Vi var naturligvis opptatt av å beholde det som var viktig 
norske interesser. Helst så vi at hovedkontoret ble lagt i Oslo som skattemes
jevnbyrdig med København og bedre enn Stockholm, men skulle det ikke 
mulig, måtte det lokale selskap i Oslo sikres en grad av uavhengighet som g
det mulig å fremtre overfor markedet som en norsk enhet. Dette var særlig vi
forhold til UNI Storebrands forvaltningsfunksjon hvor norske interesser fort
måtte stå sentralt.
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3) Synet på aksjeposten som henholdsvis strategisk og som finansplass
ring

Primært var investeringen utvilsomt strategisk, men det var en avgjørend
utsetning for investeringen at det var verdier i selskapet utover vår kostpris. M
insey, Merrill Lynch, SEB og UNI Storebrand selv opererte med merverdier i om
det 10 – 20 %. Samtidig ville en slik aksjepost ha betydelig strategisk verdi fo
mange europeiske forsikringsselskaper som på den tid var aggressive oppk
opptatt av å sikre posisjoner i et marked i rask forandring (Allianz, Victoire, U
m.fl.) Om vi ikke vant frem med vår strategiske plan, burde derfor utsiktene 
gode for gjennom salg til en strategisk investor å oppnå en fortjeneste.

Den strategiske verdi av aksjeposten økte efter vår vurdering ved den a
som ble inngått i november 1991 ved at vi nu kunne opptre som en gruppe m
aksjepost i området 50 – 60 % (avhengig av hvor Pohjola befant seg). Den s
giske merverdi som dette samarbeidet ga oss, reduserte den ulempe at vi i fre
var avhengig av Hafnias medvirkning til et salg.

Alt i alt bedømte vi derfor saken slik at det var liten risiko for tap og gode mu
heter for gevinst om vi ikke lyktes med vår primære, strategiske plan.

Når det gikk annerledes, skyldtes det først og fremst sammenbruddet i det
peiske finansmarked i mai/juni, som ikke bare rammet Skandinavia, men i høy
også resten av Europa. F.eks. Allianz, som offentliggjorde vesentlig svakere 
tater i første kvartal enn tidligere og som så sine aksjekurser falle dramatisk.

Jeg vil her gjerne få minne om at det høsten 1991, da aksjekjøpene ble fo
var en alminnelig forventning i markedet at nedgangskonjunkturen var over og
sto foran en rask oppgang som ville gjøre seg gjeldende gjennom 1992 og fors
ytterligere i 1993. Sammenbruddet i finansmarkedet våren 1992 kom derfor
stendig overraskende.

4. Den løpende vurdering av finansieringen av oppkjøpet og betydningen
for konsernets soliditet og likviditet

Finansieringen av oppkjøpet bød ikke på problemer. Selskapet var høste
oppgradert av ratingbyråene og fikk 6-måneders lån på tilsammen ca. 2 milli
kroner i WDL og UBS uten vanskelighet. Så lenge aksjenes verdi var i be
skapte oppkjøpene heller ikke umiddelbare soliditetsproblemer. Vil her gjerne
minne om at beslutningen om å øke fra 10 – 20 % i september ‘92 ble fattet på
grunn av et fremlagt budsjett som viste fortsatt resultatbedring til 600 millioner 
og ca. 1 milliard i ‘93.

Disse verdiforhold endret seg som kjent dramatisk ved sammenbruddet i fi
markedet og vanskelighetene i europeisk forsikring generelt forsommeren ‘92

Styret er blitt kritisert av administrasjonsstyret for ikke i tide å ha gjennom
aksjeemisjon, og det er antydet at administrasjonen presset på for å få gjenn
en emisjon, men at styret bremset på denne prosessen. Dette er ikke riktig.

De analyser av selskapets soliditet som ble fremlagt av administrasjonen
kerte et behov for ny egenkapital i løpet av 1992 og ‘93 (se notat datert 6.2
fremlagt for styremøtet 12.2.1992, siste avsnitt punkt 3) på 2 milliarder kron
samme notat punkt 4.1 gjøres det klart fra administrasjonens side at det er en 
leggende forutsetning for å reise betydelig egenkapital, at det foreligger “en o
rent og kommuniserbar struktur for Nordic Cooperation som avklarer Skan
investeringen”. Dette var egentlig selvinnlysende, for det første kunne man
anstendigvis gå til aksjemarkedet uten at man samtidig kunne fortelle dem hv
hadde til hensikt å bruke pengene til. For det annet ville størrelsen av emis
være avhengig av hvilket ambisjonsnivå man ville legge seg på når det gjaldt 
kelsen i Newco. Hvis man ønsket å komme opp i en posisjon som det ledend
skap i gruppen, måtte man inn med vesentlig mer enn om man avfant seg m
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mer beskjeden posisjon. Endelig var det bare en løsning av Skandia-saken i d
eller annen retning gi den avklaring som var nødvendig for å fastlegge emisjon
sen. Styret delte derfor administrasjonens syn på dette punkt når det gjaldt nø
digheten av å avvente en avklaring. Den endelig avklaring kom først efter sam
bruddet av 9. april-avtalen, og da ble spørsmålet om kapitalutvidelse tatt opp o
ende av administrasjonen (i styremøte 7. mai). Riktignok bare muntlig og uten 
er referert i protokollen.

Saken kom opp på ny i styremøtet 10. juni, og da var det administrasjo
anbefaling å gjennomføre en aksjeemisjon på 1 milliard kroner innen årets ut
samt innen 31. august å konvertere kortsiktige lån til langsiktige. At tidsramme
aksjeemisjonen var årets utløp ble dessuten gjentatt på styremøtet 3. juli, hvor
nistrasjonen ba om – og fikk – fullmakt fra styret til å gå videre med emisjone

Det var derfor ingen uenighet mellom styret og administrasjonen om ønsk
heten av en aksjeutvidelse så snart forholdene tillot det, men fra styrets side b
presisert kanskje noe sterkere enn fra administrasjonens side at man måtte v
meget nøye om man ved bruk av andre egenkapital-instrumenter enn ord
aksjer kunne redusere utvanningseffekten ved å måtte gjennomføre en emis
et så lavt kursnivå. Dette anså vi nødvendig for å redusere tapet for de aksjo
som ikke ville delta i emisjonen, men den nødvendige avklaring på dette p
kunne foregå parallelt med de pågående sonderinger hos potensielle invest
garantikonsortium.

Det er intet i de analyser av vår likvidsituasjon og vår soliditet i den tiden 
bærer bud om at det forelå noen kritisk situasjon. Administrasjonens analyser 
gjennomtenkt og fullstendige, og det var ingen grunn for styret til å trekke grun
get i tvil. Vi fikk også positiv tilbakemelding fra Jan Erik Langangens kontakt m
norske investorer om å reise 1,5 milliard kroner og ble gjentagne ganger forsik
likviditeten ikke representerte noe problem.

I et selskap som i så stor grad var avhengig av det kortsiktige lånemarke
naturligvis likviditet og kredittverdighet en og samme ting, og det er riktig at 
denne tiden ble nedgradert av Moody og Standard & Poor’s, men bare til sa
klasse som før den siste oppgradering i september ‘91. Det var derfor helle
noen dramatikk i dette.

Styret var kjent med de låneopptak i UBS og WDL som skjedde i desemb
ble nå (notat 5. juni) minnet om disses forfallsdatoer henholdsvis 15. juni og
juni. Men i samme notat meddelte man at man tok sikte på å forlenge disse l
og eventuelt, om dette ikke lot seg gjennomføre, på kort sikt sikre kapitalfors
gen gjennom sertifikatmarkedet og på noe lengre sikt få etablert et internas
konsortium som kunne syndikere et lån for en 2 – 3 års løpetid. Det viste seg
kjent at UBS ikke var villig til å fornye sitt lån uten at det, såvidt jeg kan erin
ble gitt noen forklaring i styret på hvorfor det var tilfelle. Derimot forlenget WD
sitt lån, og innfrielsen av UBSlånet skjedde gjennom låneopptak i det norske 
fikatmarked. Vi hadde derfor tydeligvis den nødvendige kredittverdighet i ma
det, som på sett og vis ga dekning for administrasjonens forsikring om at likvi
ten ikke var noe problem.

Sett i ettertid var det antagelig dramatikken rundt Jan Erik Langangens av
som utløste krisen og som førte til at kreditten tørket inn, noe som nesten mo
tant skapte den akutte likviditetskrise som førte til at selskapet ble satt under 
nistrasjon.

5) Den løpende vurdering av den økonomiske risikoen ved oppkjøpet, her
under Exit
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 9.
 UNI
Den økonomiske risiko ble bedømt som begrenset. Riktignok var vi klar ov
en strategisk løsning med Skandia kunne bli vanskelig, men anså at det var lite
for tap:
– Skandia-aksjen var meget likvid, notert på en rekke europeiske børser, p

måtte antas å ha stor strategisk verdi for mange selskaper (Baltica, Al
UAP, Victoire m.fl.), helt frem til forsommeren ‘92 var særlig tyske og frans
selskaper aggressive oppkjøpere som i økende grad også rettet sin interes
Skandinavia som nu ville bli åpnet for friere internasjonal konkurranse på
sikringsmarkedet.

– verdien i selskapet gikk langt utover vår kostpris.

At denne vurderingen var riktig, bekreftes ved det tilbud styreformannen motto
januar, angivelig med meget kort svarfrist og som ble avslått. Styret ble under
om dette tilbudet og avslaget i styremøtet 3. mars.

Høsten ‘91 anså vi at det var et betydelig oppsidepotensiale om den prim
strategiske målsetning slo feil, og at risikoen tross alt var beskjeden. Det ble, 
jeg erindrer, i november foretatt en Worst Case-beregning, som indikerte at t
verste fall kunne komme opp i 300-600 millioner kroner som naturligvis va
meget betydelig beløp, men – på bakgrunn av potensialet både strategisk og
sielt – til å leve med særlig på bakgrunn av selskapets gode, økonomiske utv
og sterke budsjetter.

Gjennom Hafnia-avtalen av november ‘91 ville vi riktignok bli forpliktet til
samordne eventuelle salg med Hafnia, men den begrensning i vår handlefrihe
innebar ble mer enn oppveid av aksjenes økte strategiske verdi ved at ma
representere en blokk på ca. 50 %. Vi burde også i det vesentlige ha sammenfa
interesser. Det måtte være minst like viktig for Hafnia å komme ut av investeri
om man ikke lyktes med den primære målsetning som for UNI Storebrand.

Gjennom vinteren 1992 ble det fra styrets side gjentatte ganger unders
nødvendigheten av å bearbeide Exit-alternativer.

6) Den løpende vurdering av gjennomførbarheten av konsernets planer
herunder stemmerettsbegrensningen i Skandia

7) Hvilke analyser og vurderinger som til enhver tid ble gjort med hensyn
til maktkonstellasjonen i Skandia og hos samarbeidspartnerne

8) Hvilke orienteringer som ble gitt fra administrasjonens side om admi-
nistrasjonens samtaler med Skandia og samarbeidspartnerne og om eventuel
motforestillinger som ble presentert i konsernledelsen

Disse punkter henger nøye sammen og vil bli besvart sammenhengende.
Forutsetningen for å lykkes med den strategiske målsetningen var at ma

sterk støtte i Sverige. Vi var der som styre henvist til Langangens informasjo
styret, men måtte vurdere den ut fra egne erfaringer og innsikt.

Vi var naturligvis klar over de problemer som fulgte av stemmerettsreglene
at SEB ikke hadde lykkes, men baserte oss på at det svenske finansmiljø ikk
ignorere krav fra et klart flertall av aksjonærene for å støtte en konsernledels
det allerede ble stilt spørsmål ved både på grunn av misnøye i vide kretser til
merettsordningen som jo reduserte aksjonærenes verdier, og på grunn av Sk
dårlige resultater i den senere tid. Vi var også lovet støtte fra SE-Banken, og l
des hadde Pehr Gyllenhammar på vegne av Volvo, som jo har meget stor innf
i Sverige, lovet sin støtte til Langangen.

Vi tolket Skandias villighet til å forhandle først om Newco og senere om
april-avtalen som et uttrykk for et genuint ønske om en løsning ikke bare av
Storebrands problemer, men også av Skandias alvorlige eierproblem.
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Vi drøftet inngående utsiktene til å få støtte i Skandias styre med utgangs
i vårt kjennskap til personene, og anså sjansene gode.

Vi hadde ved inngåelsen av avtalene med Hafnia og SE-Banken ingen gru
å reise spørsmål ved Hafnias lojalitet til UNI Storebrand som samarbeidspa
Senere ble vi imidlertid klar over et motsetningsforhold mellom konsernsjefen
lum Hansen, som sto entydig på UNI Storebrands side, og styreformannen 
noen grad lente seg til Skandia. Vi var også helt ukjent med de finansielle prob
i Hafnia, som kom for dagen i april ‘92 og som utløste krisen. De regnskapsdat
var fremlagt under Newco-forhandlingene hadde gitt et bilde av Hafnia so
meget solid selskap.

Pohjolas holdning av nok noe mer ambivalent. De hadde hatt et nært forh
Skandia, eide fra før 10 % av aksjene og satt i styret. De var sterkt imot Ska
plan om en fusjon med Baltica og fattet interesse for Newco-konseptet, men
deleier og uten å ville sette inn egen virksomhet. De hadde også bindinger på
av sitt forhold til Skandia på grunn av en tidsbegrenset avtale om ikke å kjøpe 
i hverandre. De kunne derfor ikke uten videre delta i et oppkjøp, men tenkte 
få det som skulle bli deres fremtidige andel av aksjene i Skandia, plassert i 
bankforbindelse KOP, men også dette falt bort i prosessen.

Styret var helt ukjent med motforestillinger i konsernledelsen. Alle medlem
i konsernledelsen deltok i styremøtene og ytret aldri noe avvikende syn, og kon
sjefen ga heller aldri uttrykk for at det hersket noen uenighet i konsernledelse
denne sak. Flere av konsernledelsens medlemmer deltok forøvrig i forhandlin
innenfor områder som berørte dem faglig.

I Jan Erik Langangens samtaler med Granskningsutvalget fremgår det a
ønsket å skjerme medlemmer av konsernledelsen og at prosjektet derfor ble 
et nært samarbeide mellom ham og styret direkte.

At styret var direkte engasjert og måtte møtes hyppig gjennom denne fase
åpenbart nødvendig på grunn av sakens betydning, men vi opplevde aldri an
fordelingen mellom administrasjon og styre som noe annerledes enn det den
må være i et selskap av UNI Storebrands størrelse, nemlig at administrasjone
beider sine forslag for styret, som drøfter og tar stilling til dem etterhvert.

Styret ble heller ikke orientert om de påståtte advarsler fra McKinseys sid
9) Hvilke orienteringer ble gitt om forholdet til myndighetene
Da styret første gang ble orientert om saken i møte 9. juli 1991 ble vi også f

at Jan Erik Langangen hadde hatt samtale med Statsministeren og finansrå
Øien og orientert dem om sine tanker. Vårt inntrykk var at disse var sympatisk
stilt. Det ble også orientert fra tid til annen i styremøtene om at det hadde vær
takt mellom konsernsjefen og Arne Øien og finansminister Sigbjørn Johnsen 
nom prosessen. Vi ble også orientert om kontakten med Kredittilsynet.

Vi var ikke kjent med de sterke advarsler fra Kredittilsynets administrasjon 
insisterte på at Skandia-kjøpet ville være uforsvarlig uten en betydelig aksjeem
i UNI Storebrand. Det vi ble kjent med var den tilråding som kom fra Kredittilsyn
styre til Finansdepar- tementet med anbefaling om meddelelse av konsesjon o
det ikke var inntatt noen betingelse eller uttrykt noe ønske om snarlig kapita
delse.

10) Hvilken orientering fikk styret om konsernets likvidsituasjon og for-
fallsstrukturen på holdingselskapets forpliktelser

Generelt sett var UNI Storebrands økonomiske situasjon god i 1991. Inntj
gen var i bedring, selskapet ble oppgradert av Standard & Poor’s og Mood
interne budsjetter indikerte en fortsatt bedring med et resultat i ‘92 på 600 mill
og i ‘93 på 1 milliard kroner. Likviditetsproblemer eksisterte ikke. Selskapet
meget kredittverdig og kunne på kort tid reise den nødvendige kapital for kj
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Kjøpet ble som kjent finansiert ved to 6-måneders lån i UBS og WDL, godkjen
styret som gjennom behandlingen i desember ‘91 også ble orientert om forfa
toene i juni ‘92.

Styret ble videre orientert om kapitalsituasjonen i notat datert 6. februar fo
remøtet 12. februar. Her pekes det på et behov for egenkapital i løpet av ‘92
det signaliseres intet likviditetsproblem.

Først til styremøtet 10. juni får vi den opplysning at lånene i Westdeutsche
desbank og UBS ikke var fornyet. (WDL ble fornyet kort tid etter, mens UBS-lå
ble innfridd ved hjelp av opptak av sertifikatlån, såvidt vi skjønner hovedsakel
det norske marked.) Det ble ikke gitt noen opplysninger til styret om hvorfor U
lånet ikke var fornyet.

Administrasjonens forslag i møtet 10. juni var å forlenge lånene i UBS
WDL, eventuelt hvis dette ikke lot seg gjøre, å utvide sertifikatlån samt på mel
lang sikt å konvertere kortsiktige lån i et internasjonalt lån syndikert av banker.
fortsatt god rating mente man at dette ikke skulle være noe problem, og det ble
deles ikke signalisert noe hastverk med emisjonen (“innen årets utgang”).

Kapital- og likvidsituasjonen ble påny diskutert i styremøtet 3. juli. Det fre
gikk indirekte av notatet at WDL-lånet var forlenget for tre måneder, men 
UBS. Først nå ble det klart at vi sto overfor en alvorlig situasjon hvis vi ikke 
emisjonen på plass eller på annen måte fikk finansiert konvertering av WDL-l
Men – med dette forbehold – ble vi forsikret om at vi ikke hadde likvidproblem

I ettertid er det lett å se at UNI Storebrand burde ha tatt opp langsiktig lån
tidligere tidspunkt, men problemstillingen langsiktig eller kortsiktig finansier
ble aldri lagt frem for styret til behandling. Det var intet i det materialet som st
mottok, som tilsa noen endring i det finansielle opplegg.

Det ble videre opplyst at Jan Erik Langangen hadde hatt kontakt med en 
norske investorer og at holdningen var positiv til å delta i et garantikonsortium
1,5 milliarder kroner. Vi la derfor til grunn for våre vurderinger at emisjonen v
komme på plass i løpet av kort tid.

11) Hvilke vurderinger som til enhver tid ble gjort om konsernets tillit i
markedet og hos aksjonærene

UNI Storebrand hadde i utgangspunktet en sterk posisjon i markedet, je
den gode rating, gode resultater og aksjens utvikling.

Også Skandia-oppkjøpene ble i starten bedømt positivt. Etterhvert ble pr
mer aggressiv, åpenbart inspirert av Skandia. Dette skapte en stadig vansk
forhandlings-posisjon i forhold til Skandia og begrenset også muligheten for
tens medvirkning.

Derimot registrerte vi bare få negative reaksjoner i forsikringsmarkedet, og
skapets aksjonærer støttet stort sett opp om selskapet gjennom denne van
tiden, bortsett fra at det fantes en gruppe som nokså høylydt og gjennom p
angrep selskapet. Men det var ikke vårt inntrykk at de var representative for a
nærene som helhet.

Situasjonen i kredittmarkedet var heller ikke kritisk. Riktignok ble vi nedg
dert i mai/juni, men bare til det nivået vi hadde inntil siste oppgradering i septe
‘91. Det som utløste krisen etter vår vurdering, var den dramatikk som oppsto
bindelse med konsernsjefens avgang, som kom like uventet på styret som p
andre.

12) Hvilke tanker konsernstyret har gjort seg i forholdet mellom holding-
selskapet og de enkelte datterselskap og forholdet mellom konsernstyret o
styrene i de operative forsikringsselskapene

Spørsmålet ble aldri etter min erindring drøftet på prinsipielt grunnlag i k
sernstyret, men formelt sett er det klart at hvert av de operative selskaper er a
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lig innenfor sine områder og at de respektive styrer – som tildels hadde ekstern
remedlemmer – har et selvstendig ansvar.

Konsernstyret har derfor ikke myndighet til å instruere datterselskapene.
Heller ikke var det i styret noen gang noen prinsipiell gjennomdrøftelse a

regler som gjelder kapitaltransaksjoner mellom selskapene i gruppen. Innsikte
nok her noe forskjellig fra de personer som hadde sin bakgrunn i bransjen og d
kom fra andre deler av samfunns- og næringslivet, men jeg tror alle var klar o
kryss-subsidiering ikke var tillatt. Blant annet var jo dette et eget konsesjonsv
ved fusjonen mellom UNI og Storebrand, og det var likeledes klart at hensyn
livkundene satte klare grenser for hva UNI Storebrand Liv kunne foreta seg.

Beslutningen om å gi fullmakt til 10, dernest til 20 og til sist 25 %, innebar i
at KL uten videre kunne fordele disse aksjer mellom USL, USS og USI etter
forgodtbefinnende. Fordelingen krevet aktiv medvirkning av datterselskapene
rer, noe som også skjedde. Konsernstyret ble bare i ettertid orientert om den
lige fordelingen.

Ved beslutningen om å øke fra 10 til 20 % (3. – 4. september) ble det for
fra styrets side sagt uttrykkelig at administrasjonen måtte “vurdere oppkjøp
forhold til lovmessige begrensninger som måtte foreligge”. M.a.o. fullmakten m
ikke benyttes hvis det forelå slike begrensninger. Her hadde vi spesielt konse
loven i tankene, men forbeholdet var generelt og omfattet også et forhold som

Notat
GRANSKNINGSKOMMISJONEN – SPØRSMÅL TIL ANSATTE-

REPRESENTANTENE I STYRET

Hvilket syn hadde styret til enhver tid på hva man ønsket med å gå inn i Skan

Styret fikk seg presentert Skandia-saken første gang i styremøte 9 juli 1991.
I dette møtet orienterte administrasjonen om henvendelse fra SE-Banken

hadde opsjon på å overta ca. 28 % av aksjene i Skandia. Den skissen styret f
forelagt innebar at UNI Storebrand i samarbeid med SE-Banken skulle overta 
dias nordiske skadeforsikring (ex Vesta) og reassuransevirksomhet (ex USA),
SE-Banken (SEB) skulle overta liv-virksomheten.

Bakgrunnen for at UNI Storebrand fant henvendelsen interessant var den
siktige strategiske målsetting UNI Storebrand hadde vedtatt, nemlig
a) å videreutvikle og konsolidere norsk forretning
b) å etablere en solid nordisk plattform, og
c) styrke internasjonale forretninger.

Styret vurderte denne muligheten interessant strategisk. UNI Storebrands må
bli en ledende aktør i det skandinaviske skademarket. Samtidig var man opp
den defenseive strategien, nemlig å forhindre kontinentale grupperinger å 
tungt inn i Skandinavia (inkl. Norge).

Det var kjent at SEB tidligere forgjeves hadde forsøkt å fusjonere med Ska
og at problemene skyldtes at Skandia ikke hadde tro på fusjon bank/forsikring

I styremøtet 15 august ble det gitt fullmakt til å kjøpe inntil 10 % av aksje
Skandia til kurs på 180-tallet. Den strategiske tanke bak dette var å komme i
sjon i videre samarbeidsforhandlinger med SEB, samtidig som forhandlin
kunne bli lettere ved at US derved kunne høyne prisen på et senere bud ford
prisen fortsatt ville være akseptabel. Det ble i møtet orientert om at man i forh
lingene på Lidingö ikke hadde nådd frem til enighet om verdisettingen av Ska
men ANS fikk et klart inntrykk av at SEB fortsatt ville være med på et frem
sammen med US overfor Skandia.



NOU 1994:7
Vedlegg 1 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 467

dmi-

yret
tatt av
ørs-
de ver-

som i
ste at
r for
ner,

nn kr.

, b.a.
oble-

italtil-
r til-

llom
i kon-
Den
denes
e dis-
 reak-

lers,
e vur-
 den
tegien

 for-

med

“nye
av i
krift-

nsiell

ndel
ske at
r flere
ANS kunne, på forespørsel fra Mo-kommisjonen, ikke erindre at det fra a
nistrasjonens side ble fremlagt noen planer for ytterligere aksjekjøp.

I tillegg til den strategiske vurdering som lå til grunn for vedtaket, så st
investeringen interessant som en ren finansplassering, idet vurderinger fore
henholdsvis SE-Banken, UNI Storebrand og McKinsey tilsa at kjøp til aktuell b
kurs innebar en prising på selskapet langt under hva selskapets underliggen
dier tilsa.

I styremøtet 3 og 4 september ble fullmaktsrammene øket. Dette møtet, 
stor utstrekning var viet UNI Storebrands langtidsbudsjetter samt strategi, vi
man forventet en meget positiv utvikling for konsernet. De fremlagte prognose
konsernets inntjening viste et forventet resultat for 1992 på ca. kr. 900 millio
som man på basis av fremlagte langtidsbudsjetter forventet ville øke til mer e
1 milliard pr. år regnet fra 1993.

Ovenstående, sammenholdt med de strategidiskusjoner som ble ført
omforming av Norden til ett forsikringsmarked, innebar at styret anså det upr
matisk å utvide fullmakten utover de opprinnelige 10 %.

I møtet 3 og 4 september fant det sted en diskusjon om generell egenkap
førsel i løpet av 1992. Det ble indikert at UNI Storebrand ville ha et behov fo
førsel av ny kapital i størrelsesorden kr. 2 milliarder i perioden 1992 – 1995.

Det ble i dette møtet ikke diskutert noen fordeling av Skandia-aksjene me
datterselskapene. Heller ikke på senere møter var dette tema for diskusjon 
sernstyret, idet styret kun ble orientert om hvilken fordeling som var foretatt. 
eneste diskusjon ANS kan erindre om dette tema, var fordelingen mellom kun
og eiernes midler av den totale investeringen livselskapet skulle stå for. Denn
kusjonen kom på et langt senere tidspunkt i forbindelse med at det var frykt for
sjon blant livkundene.

ANS fikk ikke på noe tidspunkt, verken i styremøtene eller i samtaler el
indikasjoner på at det ikke sto en samlet administrasjon/konsernledelse bak d
deringer og forslag som ble fremet overfor styret i Skandia-saken. Vi var av
klare oppfatning at det hele tiden sto en samlet konsernledelse bak den stra
som ble presentert styret.

Styremøtet 9 oktober:

Ingen av ANS har, eller kan huske at det ble utlevert, noe skriftlig materiale i
bindelse med den redegjørelse fra Sandvik som er nevnt i styrereferatet.

De notater som ANS har gjort fra møtet tilkjennegir fortrsatt samarbeid 
SEB.

I styremøtet 31 oktober 1991 ble styret for første gang informert om det 
alternativ”, nemlig at UNI Storebrand overtok hele SE-Bankens aksjeinneh
Skandia, og at en slik overtakelse i så fall måtte skje hurtig. Styret ba da om s
lige, økonomiske analyser av konsekvensene av en slik overtakelse.

I neste møte 4 november 1991 ble styret forelagt en økonomisk og fina
analyse knyttet til de hovedalternativer som forelå, nemlig:
1. overtagelse av hele SE-Bankens aksjepost, eller
2. UNI Storebrand avhender Skandia-posten

I tillegg til de ovennevnte alternativer ble det også vurdert å sitte med sin a
alene, for eventuelt senere å selge denne. Bortsett fra dette, kan ANS ikke hu
salg ble konkret drøftet på dette møte, men muligheten for salg av aksjene va
ganger gjenstand for diskusjon.
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De økonomiske analyser som ble fremlagt, konkluderte som kjent med a
ikke var realistisk for US alene å erverve SEB’s aksjepost. I stedet ble det fre
utkast til samarbeidsavtale med SEB. Innholdet av denne forutsettes kjent.

I det etterfølgende styremøtet 5 november 1991 ble det opplyst at presidie
Banken hadde sagt nei til avtalen med UNI Storebrand om at de sammen 
overta aksjemajoriteten i Skandia. Denne situasjonen ble ikke fremstilt som dr
tisk fra administrasjonens side, og styret hadde ingen foranledning til å tro a
Banken ville forhandle eksklusivt med Skandia for å finne frem til en plasserin
aksjeposten. Dette var, såvidt ANS kan erindre, første gang situasjonen ble fre
som at SE-Banken ønske å selge sin post hurtigst mulig.

I den etterfølgende diskusjon var man bl.a. opptatt av hvordan man fo
kunne forhindre at kontinentale konkurrenter overtok SE-Bankens Skandia-po

På spørsmål fra kommisjonen om hvorvidt styret noensinne vurderte om
informasjon som ble gitt fra administrasjonen var for positiv, ble det opplyst at d
ikke hadde vært tema for diskusjon i selve styremøtene. ANS hadde seg im
diskutert spørsmålet, men fant ikke grunn til å betvile at den informajson som
gitt var korrekt. Det ble videre opplyst at de ansattes representanter mente at
nistrasjonen var dyktige til å finne alternative løsninger underveis.

I styremøtet 15 november presenterte administrasjonen et alternativt op
for å møte den nye situasjon som oppsto som følge av at SE-Banken hadde
posisjon, Nordic Cooperation. Selv om Nordic Cooperation innebar en ny stra
forhold til den opprinnelige, ivaretok den likevel vesentlige deler av denne, 
Norden som ett felles forsikringsmarked. Likeledes ville konseptet gi visse sy
gier bl.a. på reassuranse-siden, og samarbeidet ville medføre vesentlige besp
på såvel EDB- som produktutviklingssiden.

I påfølgende styremøte 18 november 1991 ga styret administrasjonen ful
til å inngå avtaler med SE-Banken vedrørende kjøp av en andel av SE-Ba
aksjepost i Skandia, på de betingelser som fremgår av styremøtereferatet.

At det i møtet 29 november 1991 ble opplyst at Pohjolas posisjon midler
var endret fra å være en aktiv til en mer passiv medspiller ble ikke vurdert som
matisk, ei heller at dette svekket Nordic Cooperation-modellen. Som kjent va
inngått en midlertidig avtale mellom Skandia og Pohjola som hindret partene i 
sine eierandeler i de respektive selskaper, men ifølge ANS notater fra møtet, b
fra administrasjonens side konkludert med at Pohjola fremdeles ville være me

ANS var ukjent med at McKinsey skulle ha vært skeptiske til kjøpet av aks
Skandia eller Nordic Cooperation-modellen. Dette ble aldri meddelt konserns

Newco:

ANS oppfattet Newco-modellen som en bedre løsning og en positiv videreførin
Nordic Cooperation. Begge innebar en vennligsinnet løsning, men Newco inn
en sterkere og raskere integrering av samarbeidspartnerne. Det var forutsatt
skulle være den største partner i Newco. ANS var særlig opptatt av at skadef
ringsvirksomheten ble styrt fra Norge, og at lederen for denne virksomheten s
komme fra US. Dette bl.a. fordi skadeselskapet ville bli den desidert mest o
tende operative virksomheten som de aller fleste ansatte ville bli knyttet til.
ANS oppfattet det, var resten av styret og administrasjonen enig i dette. Styr
videre opptatt av fortsatt norsk kontroll med investeringen av norske midler, sp
livselskapets. Det var i denne sammenheng ikke av avgjørende betydnin
hovedkontoret av bl.a. skattemessige årsaker skulle bli lagt til København.

Hovedstrategien om å etablere en sterk nordisk plattform lå i hele denne p
den fast. Selv om man måtte foreta justeringer underveis var målet hele tide
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samme. På denne tiden var uroligheten i det europeiske forsikringsmarked 
enn hva tilfellet er idag.

Ved inngåelsen av 9 april-avtalen skjedde det en strategiendring idet UNI
rebrands strategi etter dette ble langt mer begrenset enn hva tidligere var t
Avtalen ble fra vår side vurdert å være positiv ut fra den historikk som man h
vært gjennom. Avtalen innebar at man fikk igjen verdier tilsvarende det som
investert, og at disse verdier var bekreftet og garantert. Samtidig ville UNI S
brands internasjonale virksomhet bli vesentlig styrket gjennom avtalen, og fo
det til Skandia og også det nordiske forsikringsmiljø ville bli normalisert.

Den løpende drøftelse av konsernets egenkapitalsituasjon/likviditet:

Etter at egenkapitalsituasjonen var diskutert i styremøtet 3 og 4 september 
kom igjen spørsmålet opp til diskusjon i styremøtet 12 februar 1992. Konklusj
vedrørende behovet for tilførsel av egenkapital var i tråd med det som ble dis
3 og 4 september 1991. ANS oppfattet ikke i dette møte noen signaler fra adm
trasjonens side på at det hastet med å tilføre holdingselskapet frisk egenka
notatet fra administrasjonens side ble det presisert at den grunnleggende fo
ning for å kunne reise ny egenkapital var at det i relasjon til Skandia måtte fore
en endelig avklaring, og styret var enig i dette. Ettersom det ikke forelå noen a
ring vis-a-vis Skandia ville det være bortimot umulig å fastsette noen emisjons
Det var ikke noen form for uenighet om denne konklusjon, verken innen styret
mellom styret og administrasjonen.

Først da 9 april-avtalen falt, 30 april 1992, fant det sted en slik avklaring 
medførte at emisjonsarbeidet kunne iverksettes. På det neste styremøtet, 7 m
egenkapitalen tema. Det fremgår av styrepapirene at “Gjennom Fondsfinan
administrasjonen igangsatt en foreløpig kartlegging av mulighetene for å dan
norsk garantikonsortium for innhenting av NOK 1,5 mrd. i egenkapital”.

Til neste styremøte 10 juni 1992 var det utsendt et notat hvor administras
innstilte på at det skulle gjennomføres en aksjeemisjon i størrelsesorden 1 m
kroner innen årets utgang. Forslaget til vedtak var at notatet skulle tas til ett
ning. Saken ble utsatt pga. orientering fra administrasjonen om at arbeide
igang, og ANS fikk i den forbindelse fortsatt ikke inntrykk av at det hastet.

Ut fra den informasjon som ble gitt av administrasjonen frem til styremøt
juli, var styret av den klare oppfatning at likviditeten var god. På styremøtet 3
ble det fra administrasjonen for første gang gitt uttrykk for at det kunne bli pro
mer med likviditeten i slutten av september 1992. På det samme møtet ble det
også fra administrasjonen for første gang gitt uttrykk for at det hastet med em
nen, idet et garantikonsortium måtte være på plass før lånet fra WLB forfalt 30
tember 1992 for at fornyelse av lånet skulle være sikret. Selve emi- sjonstidspu
kunne derimot komme senere.

Forholdet til de tillitsvalgte:

US har to fagorganisasjoner, en for funksjonærene og en for assurandørene
og nestleder i begge organisasjoner ble orientert om fremstøtet overfor Skand
etter styremøtet 9 juli 1991. Disse fikk også senere full informasjon fra Jan
Langangen, og ANS hadde kontakt med de hovedtillitsvalgte både før og et
fleste styremøtene.

ANS hadde selv ingen kontakt med verken tillitsvalgte eller ansatte styrere
sentanter i Skandia. Vi ble imidlertid fra de hovedtillitsvalgte informert om at
ble opprettet kontakt med Skandias tillitsvalgte etter at saken var kjent i Skand
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fikk inntrykk av at reaksjonene var delte; den hovedtillitsvalgte i Skandia, Bar
Weise, som også var ansatt styrerepresentant, var hele tiden svært negativ, m
øvrige tildels var positive. Da samarbeidet med Hafnia kom i stand, ble det opp
kontakt mellom US’ tillitsvalgte og Hafnias tillitsvalgte, som såvidt vi kunne fors
hele tiden var positive.

Den løpende vurdering av gjennomførbarheten av konsernets planer, heru
stemmerettsbegrensninger i Skandia:

Vi forutsatte hele tiden at UNI Storebrand hadde støtte fra andre for å kunne
nomføre planene. Likeledes var vi klar over de problemer som fulgte av stem
rettsreglene. Stemmerettsbegrensningene var et stadig tilbakevendende tem
remøtene.

Med den støtte UNI Storebrand hadde i SE-Banken og eierne bak, dvs. W
berg og Volvo, og de opplysninger som ble gitt fra administrasjonen om 
løpende kontakt med disse, vurderte vi situasjonen dithen at Skandia ikke kun
imot de krefter som her var representert. Man antok i den løpende vurderi
Skandia etterhvert ville forholde seg mer imøtekommende etterhvert som pros
skred frem.

November-avtalen sikret ca. 60 % av eierinteressene. I tillegg hadde UNI
rebrand støtte fra to sterke svenske forretningsmiljøer. Den støtten vurderte m
hen at det ville være vanskelig for administrasjonen i Skandia å ikke rette seg
et krav fra et flertall av aksjonærene. Dettte ikke minst som følge av at det v
generell misnøye til den eksisterende stemmerettsordning. Det ble også tillag
at Sverige var på vei inn i EØS og eventuelt EF, og at et stort konsern som Sk
ikke kunne leve med en slik blokkering av eiernes mulighet for innflytelse i sel
pet.

I ettertid ser man at Bjørn Wolraths styrke ble undervurdert. Basert på de 
kemeldinger og informasjoner man fikk fra administrasjonen fant man ingen g
til å tro at Bjørn Wolrath ville kunne klare å “beseire” de krefter han kjempet m

Selv om Skandias styre høsten 1991 avviste forslaget om observatørst
Skandias styre for US og Hafnia, ble ikke dette tillagt for stor vekt som følge a
beslutningen ble truffet under meget spesielle omstendigheter samt at avgjø
ikke var endelig.

Forholdet mellom styret i holdingselskapet og styrene i de operative selskape

Styret i holdingselskapet hadde ingen instruksjonsmyndighet overfor datterse
pene. Den interne fordeling av Skandia-aksjer var en sak for de respektive sel
og deres styrende organer. At konsernstyret fikk utlevert kopier av styreproto
ene i datterselskapene var kun ment å være til orientering, og dette innebar s
ikke at disse var gjenstand for noen som helst form for drøftelse i konsernstyr
viser også til referat fra styremøte 7 mai 1991 hvor ansvarsfordelingen mellom
sernstyret og delselskapene er referert (Sak 44F).

Den anmodning som styret rettet til administrasjonen i forbindelse med ve
ket 3 og 4 september om å vurdere oppkjøpene i forhold til lovmessige begren
ger som måtte foreligge er av generell karakter og omfattet også plikten til å u
søke eventuelle beskrankninger som lå i forholdet konsernselskap/datterselsk
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Vurdering av exit-alternativer:

Exit-mulighetene ble kontinuerlig vurdert. Styret tok opp dette spørsmålet bl
november, 29 november 1991, 27 januar, 13 februar, 31 mars, 6 april, 8 ap
juni og 3 juli 1992. Det er en kjensgjerning at etterhvert som børsverdien på S
dia-posten sank ble Skandia-aksjene stadig tyngre å selge, dog skal bemerk
ticas tilbud av 28 januar 1992.

Det skal også tillegges at salgsalternativet ble mer aktuelt etter at det var
at 9 aprilavtalen ikke lot seg gjennomføre. Som kjent var det inngått en avtale
Hafnia som i utgangspunktet forutsatte at Hafnia måtte medvirke positivt til at 
Storebrand skulle kunne få avhende aksjene, men styret vurderte det dithen a
nia hadde en felles interesse med UNI Storebrand i å få avhendet aksjene 
våren – sommeren 1992.

Årsakene til konsernsjefens avgang:

Vi er av den oppfatning at det forhold at Jan Erik Langangen trakk seg fdra sin
ling hadde sammenheng med kapitalutvidelsen. Det ble etter hva vi fikk inntryk
fra potensielle investorers side stillet som betingelse for å delta i garantikonso
ved en kapitalutvidelse at styreformannen trakk seg. Konsernsjefen mente at h
den sentrale person bak Skandia-saken, og at han var den nærmeste til å ta a
for det mislykkede forsøket.

Oslo, 26 oktober 1993
Marit Nøkleby /s/
***
Finn Jebsen 15.10.93
GRANSKNINGSKOMMISJONEN – SPØRSMÅL TIL STYRET
1. Hvilket syn hadde styret til enhver tid på hva man ønsket å oppnå ved å

gå inn i Skandia?
Bakgrunnen for US’ interesse for Skandia var

a) den økende internasjonalisering innen bransjen, med rask ekspansjon av
internasjonale grupper og økende konkurranse

b) US hadde i forbindelse med fusjonen påpekt dette og målsatt seg ekspa
utover Norge, primært innen nordisk skadeforsikring og internasjonal virks
het (olje, sjø, og reassuranse)

c) Skandia var eiermessig i drift p.g.a. SEB’s 28% post. Dette ga US offen
muligheter, samtidig som det fra en defensiv vinkel var viktig å forhindre
andre utnyttet situasjonen

Med denne bakgrunn var det styrets og selskapets hovedmål å gå inn i Skan
derved å gi US en sentral posisjon i en ledende nordisk forsikringsgruppe. I t
til en stor nordisk, direkte forretning var siktemålet også å videreutvikle en s
internasjonal posisjon innen olje, sjø og reassuranse. Sekundært hadde US e
sivt siktemål; nemlig å forhindre at en av de store, internasjonale forsikringsse
per overtok Skandia.

Utviklingen i Skandia-saken kan deles i forskjellige faser. I relasjon til hva m
underveis ønsket å oppnå, vil jeg skille i følgende tre hovedfaser:

l. Fase 1 gikk fra starten sommeren 1991 frem til styremøtet 05.11.91. I d
fasen arbeidet styret ut fra et samarbeidsopplegg med SEB. Siktemålet var en
overtagelse og påfølgende deling av Skandia, hvor SEB var interessert i sve
internasjonal livvirksomhet, US var interessert i nordisk skadeforsikring (ex Ve
og viktige deler av internasjonal forretning, mens overskytende skulle avhe
Prosessen i forhold til SEB var ikke ukomplisert og hadde tilbakeslag under
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særlig på grunn av forskjellig syn på verdisetting av hoveddelene i Skandia. 
er imidlertid ikke unormale komplikasjoner i store forretningsdiskusjoner. Opp
pene som US gjorde i Skandia, først av 10% senere 20%, hadde som siktemå
blere en posisjon i disse forhandlingene og gjøre verdisettingsdiskusjonene l
Samtidig ivaretok oppkjøpene US’ defensive siktemål.

2. Fase 2 gikk f.o.m. 05.11.91 frem til utløpet av mars 1992 (til styrem
31.03.92). 05.11.91 ble det klart for styret at SEB ikke lenger ville følge det ove
omtalte samarbeidsopplegg. US fulgte deretter en plan for en felles nordisk
somhet, med Skandia, Hafnia, US og eventuelt Pohjola som hoveddeltagere o
SEB i en støtterolle. Det kan sies å være to underfaser av dette: Først en løse
menknytning, kalt Nordic Cooperation, med US og Hafnia som dominerende 
i Skandia og med sikte på gradvis integrering av drift. Derpå en fase som foru
rask sammenføring av aktivitetene til felles virksomhet (kalt Newco) med eier
etter SAS-modell.

Mens fase 1 kan sies å være en plan for “unfriendly take-over”, var fase 2 
hvert basert på “friendly solution”, med åpne forhandlinger mellom alle de
hovedparter. For US lå imidlertid hovedformålet om en stor nordisk forsikrin
gruppe, med US i ledende posisjon, fast hele tiden.

3. Fase 3 ble innledet ved at Newco-forhandlingene brøt sammen ultimo 
1992 og styret i US ble informert om dette 31.03.92. Samtidig signaliserte Sk
interesse for bytte av sin internasjonale virksomhet mot US’ Skandia-aksjer
strategi ble etter dette langt mer begrenset enn i fase 1 og 2. Man søkte å få
en bytteavtale som indikert av Skandia og samtidig ivareta de økonomiske v
som lå i Skandia-investeringen. Dette ledet til 9.april-avtalen, som ga tilfred
lende ivaretagelse av US’ verdier, idet Skandia garanterte for reserve-avsetnin
Samtidig ga det US en viktig strategisk styrkelse av sin internasjonale virksom

Etter at 9. april-avtalen ble torpedert av Hafnia den 30. april 92, ble styret in
mert om at Skandia umiddelbart ga uttrykk for interesse for å gjennomføre byt
talen med US. Det viste seg imidlertid etterhvert vanskelig å finne plasserin
Skandia-aksjene, og fase 3 løp sakte ut i sanden. Primo juli 1992 (styre
03.07.92) kunne man i hvert fall konstatere at dette ikke kunne bli noe av i
rimelig tid. I løpet av mai/juni var det heller ikke funnet noen klar salgsmulighe
Skandia-aksjene.

Granskningsutvalget har spesielt bedt om en utdypning av de vurdering
siktemål som lå bak fullmaktene gitt hhv 15.08.91 (inntil 10% av aksjene i Skan
3.-4.09.91 (inntil 20% av aksjene) og 29.11.91 (28% av aksjene), spesielt m.h
man ønsker å oppnå i hvert tilfelle.

Ad. 15.08.91

Når det gjelder fullmakten 15.08.91, vil jeg først minne om at det forut for de
foregikk en grundig diskusjon i tre styremøter. Rett nok ble det tilsendt lite ma
ale før styremøtene, men dokumentasjonen i møtene var fyldig og det var avsa
tid for diskusjon. Det var også trukket inn ekstern fagekspertise på bred basis.
ga styret trygghet for seriøsitet i saksbehandlingen.

Møtet mellom administrasjonene i US og SEB på Lidingø den 7.-8.08.9l e
flere i ettertid blitt karakterisert som et brudd mellom partene.

Jeg vil i denne forbindelse gi uttrykk for at jeg som styremedlem ikke oppf
det slik. Administrasjonen rapporterte i møtet 15.08.91 at partene ikke var
enige om verdisettingen. Derimot var det fremdeles enighet om mål og strateg
jeg erindrer det. Uenighet om verdisetting, og tilbakeskritt i forhandlinger som f
av dette, er etter min erfaring ganske vanlig i store og kompliserte saker. Jeg
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fatttet videre ikke den informasjon som ble gitt i styremøtet dithen at SEB betr
et samarbeidsopplegg med US som uaktuelt eller avsluttet, ei heller at SEB 
delbart ville forfølge andre alternativer. Tvert imot var det mitt inntrykk at SEB f
satt gjerne ville forfølge et felles fremstøt med US ovenfor Skandia. Dette
grunnlaget for styrets videre behandling.

Kjernen i utfordringen, slik administrasjonen fremla den, var å “komme run
verdisettingsspørsmålet. Børskurs i Skandia var på den tid ca. 180 SEK pr.
McKinseys verdianalyse var 260 SEK. SEB mente at verdiene var ca. 285 k
mrd totalt) og at man måtte by minst 260 SEK for å få tilslag. US’ administra
vurderte verdien til 235 SEK pr. aksje (l8 mrd totalt). Forslaget fra administrasjo
var derfor å kjøpe inntil 10% av aksjene til kurser på 180 -tallet. Dette ville * le
grunnlag for at saken igjen kunne komme i bevegelse
• gi mulighet for felles bud til høyere pris senere, idet snittkost for US fremd

ville kunne bli tilfredsstillende
• Være forsvarlig rent finansielt, kfr. de høye, uavhengige verdivurderinger 

også spm. 3 nedenfor)
• sikre defensiv posisjon

Styret delte denne vurderingen og ga fullmakt som foreslått.

Ad. 3.-4.09-91

I styremøtet 3.-4.9 ble det som kjent gitt en bred gjennomgang bl.a. av US s
giske stilling, utviklingen i rammebetingelsene og i internasjonal forsikring, og i
finansielle stilling og utsikter (som var gode, kfr. utdypning under pkt. 5). M
denne bakgrunn ble Skandia-saken på nytt drøftet grundig. Administrasjonen 
terte, slik jeg erindrer det, om fortsatt kontakt med SEB og en positiv tone pa
imellom, selv om det ikke var oppnådd noen konkret enighet med SEB om Ska
Samtidig ble de negative aspekter ved å forholde seg rolig kommentert, såvi
erindrer, særlig faren for inntreden av internasjonal storaktører. Det ble i min e
ring ikke referert til de reservasjoner McKinsey angivelig skal ha meddelt adm
trasjonen i månedsskiftet aug./sept. Administrasjonen konkluderte med å fore
fullmakt for økning av eierandel inntil 20%. Begrunnelsen var i hovedsak 
samme som i møtet 15.08.91 og styret ga på dette grunnlag fullmakten.

I diskusjonen ble “downside risk” spesielt diskutert, og administrasjonen
minnet om behovet for å undersøke de juridiske sider ved å gå utover 10% (jfr
taket)

Ad. 29.11.91

I møtet 05.11.91 ble etter mitt skjønn styret for første gang orientert om at et
arbeidsopplegg med SEB om felles overtagelse av Skandia ikke lenger var a
og at SEB’s klare hensikt nå var å selge alle eller det vesentlige av sine ak
Skandia.

I styremøtet 15.11 presenterte administrasjonen et alternativt opplegg 
møte denne situasjonen. Et konsortium med US og Hafnia som førende, og
støtte av Pohjola, skulle overta det meste av SEB’s post og sammen ta kontro
Skandia. SEB skulle ha igjen en mindre post og også støtte opplegget.

Det var utsendt fyldige styrepapirer som redegjorde for opplegget og de øk
miske konsekvenser. Det ble her også redegjort for at Skandia arbeidet m
fusjon med Baltica, som eventuelt ville utvanne US’ eierandel i Skandia og red
den strategiske verdi av US’ aksjepost.
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Det var administrasjonens oppfatning at opplegget ga en realistisk muligh
å få kontroll over Skandia. Siktemålet var over tid å utvirke en integrasjon a
operative virksomheter, først den internasjonale, derpå direkte forsikring, me
som den sentrale part og største eier.

Konsortiet ville kontrollere nær 60% av Skandias aksjer. Det er min erind
at styret betraktet opplegget som vesentlig mer krevende å gjennomføre enn d
ligere oppkjøpsmodell sammen med SEB. Stemmerettsbegrensningen ble dis
og ble ansett som en åpenbar komplikasjon. Gitt den støtte administrasjonen 
streket lå fra sentrale miljøer i Sverige (kfr. spm. 6 nedenfor), var det likevel st
konklusjon at opplegget hadde god sannsynlighet for å lykkes. Samtidig ble
finansielle fallhøyde fremdeles ansett som moderat og til å leve med.

I styremøtet 29.11.91 ble opplegget finalisert, i hovedsak etter de linjer 
redegjort for den 15.11.91. Som kjent ble det nødvendig med en viss økning
og Hafnias aksjeposter i Skandia (kfr. spm.6 nedenfor), uten at det etter s
skjønn forandret karakteren av opplegget. Styret godkjente således økning av
posten til 28% (hvorav 3% midlertidig) som ledd i det omtalte konsortium.

Granskningsutvalget har bedt om en særlig kommentar til US’ tap av eksk
vitet i videre forhandlinger med SEB, som følge av Lidingø-møtet 7-8.8.91.

Jeg kan ikke erindre hvorvidt spørsmålet om forhandlingseksklusivitet kom
i styremøtet den 15.08. eller ei. Det er imidlertid min generelle erfaring at d
type forhandlingseksklusivitet ikke bør tillegges for stor vekt. Om en forhand
blir vellykket, avhenger av at begge parter ser sine interesser tjent med utfallet
klusiviteten i seg selv gir ingen sikkerhet for dette. “Bruddet” på Lidingø g
såvidt jeg oppfattet det, uenighet om pris, og ikke konflikt i øvrige interesse
motiver, og lå således innenfor den ramme for uenighet man godt kunne forv
Som nevnt ovenfor oppfattet jeg Lidingø-møtet da også som et tilbakeslag
løpende prosess og ikke som et brudd.

Granskningsutvalget har videre bedt spesielt om kommentar til redegjøre
styremøte i US 09.10.91 vedr. “fremlagte samarbeidsplaner” og også om kom
tar til et notat faxet til styret 17.10.91 med forespørsel om økt fullmakt til 22.
Styret fikk, såvidt jeg kan se, ingen skriftlige notater vedr. Skandia i møtet 09.1
og jeg har ikke i mine papirer gjort nedtegnelser vedr. de i styreprotokollen om
“fremlagte samarbeidsplaner”. Jeg kan heller ikke erindre noe spesielt om de
kan derfor ikke gi noen kommentar utover at jeg høyst sannsynlig ikke har opp
redegjørelsen som noe brudd på de hovedlinjer man så langt hadde arbeidet

Jeg kan videre ikke finne en fax datert den 17.10.91 i mitt arkiv. Jeg vil 
utelukke å ha mottatt slik fax, eller eventuelt å ha fått telefonisk henvendelse
har idag ingen erindring om det. Det fremgår av protokoll fra styremøtet 05.1
at det hadde vært en “ringerunde” og det ble her protokollert at fullmakten var
til 22.5%. Pr. 05.11.91 var fullmakten ikke utnyttet, idet eierandelen fortsatt
19%.

Det var imidlertid, slik jeg husker det, nær kontakt mellom administrasjone
US og SEB i oktober 1991. Som kjent ledet dette til at administrasjonen i US 
remøte 31.10.91 tok opp spørsmålet om kjøp av hele SEB’s post. Dette ble op
som en ny vending og styret ba om en grundig utredning av konsekvensene av
I sin skriftlige utredning til styremøtet 04.11.91 konkluderte administrasjonen 
at et slikt opplegg var urealistisk og fremla istedet et nytt opplegg som var utarb
sammen med administrasjonen i SEB. Dette er omtalt i det utsendte notat til 
møtet 04.11. og jeg henviser til dette. Essensen var imidlertid at US skulle kjøp
opp fra 19% til 22%, slik at man sammen med SEB’s 28% fikk majoritetskontr
Skandia. US skulle så innen 01.01.93 kjøpe ut SEB, under visse bestemte fo
ninger med hensyn til mellomliggende utvikling, bl.a.
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– US og SEB hadde fått styreformann og minst halvparten av styremedlem
i Skandia

– Det var vedtatt en strukturplan for Skandia som bl.a. innebar: Salg av V
Skandia overtok US Int. fra US, Skandia Liv ble samordnet med SEB

– SEB garanterte for 1.5 mrd i kapitalutvidelse i US
– Nødvendige myndighetstillatelser var ordnet
– I styremøtet opplyste administrasjonen at den også hadde som siktemål å

beide en forutsetning om bortfall av stemmerettsbegrensningen

Jeg oppfattet det slik at gjennomføringen av dette ville realisere det samme h
mål som hadde vært partenes plan fra starten: US fikk via eier- og styrema
kontroll over Skandias direkte skadeforsikring og internasjonale virksomhe
hadde også kontroll over salg av det øvrige som ikke var ønsket. SEB fikk p
side hånd om livvirksomheten.

Styret ga derfor sin tilslutning til at diskusjoner om dette ble videreført. S
kjent og omtalt ovenfor sa imidlertid Skandias styre nei til opplegget samme k
og styret i US ble underrettet om dette i møtet den 05.11.91.

Styret i US er i ettertid kritisert for flere forhold i Skandia-saken. Bl.a. kritise
Administrasjonsstyret i sin rapport styret i US for manglende konkretisering av
og for mangelfull utredning av premisser og konsekvenser. Videre kritiseres 
behandlingen for manglende grundighet og det påstås også at kontroll- og f
ningsfunksjonen ovenfor administrasjonen ikke er oppfylt.

I det tilsvar som “de menige” styremedlemmene avga den 11. februar 199
bakevises disse påstander, samtidig som det detaljert redegjøres for styrets in
sjonsgrunnlag og saksbehandling primært for perioden frem til årsskiftet 1991

For ytterligere detaljer henvises til denne forklaring, samtidig som jeg
ordens skyld fastholder de opplysninger og vurderinger som der er gjort. Jeg
tillegg minne om at administrasjonen i sitt arbeid, særlig i den ovenfor omtalte 
1”, benyttet seg av utenforstående ekspertise til strategiske (McKinsey), finan
(Merrill Lynch) og juridiske (BAHR) spørsmål. I dette lå det fra styrets side natu
nok en ekstra betryggelse for at saksbehandlingen var grundig og profesjone

Det kan i ettertid konstateres at styrets vurderinger underveis i Skandia-sa
flere henseender ikke slo til. Dette skyldes imidlertid ikke at styret unnlot å fo
en grundig saksbehandling hvor mål, premisser og konsekvenser ble diskut
vedtak ble fattet. Jeg kan heller ikke se at den forvaltningsmessige og kritiske
trollfunksjon ikke ble oppfylt.

2. Forholdet til den strategi man hadde lagt for konsernets utvikling etter
f usjonen, og forholdet til vilkårene i fusjonstillatelsen

Som nevnt under pkt. 1 anså styret Skandia-engasjementet å ligge klart inn
den visjon som var trukket opp ved fusjonen av UNI og Storebrand. Skandia-
sjementet ble slik sett en konkret mulighet.

Det var naturligvis slik at det ideelt sett hadde vært best å bruke lengre t
først å gjennomføre de praktiske sider av fusjonen, før man påtok seg et så st
som Skandia-investeringen innebar. Det er likevel slik i forretningsvirksomh
man ikke alltid selv har kontroll over “timing” av viktige hendelser. Da Skand
saken dukket opp, var det et viktig grunnlag for styret at administrasjonen ga u
for at integrasjonsprosessen mellom UNI og Storebrand så langt hadde gått b
var således administrasjonens oppfatning at et Skandia-engasjement kunne
nomføres uten at øvrig drift ville bli skadelidende. Styret hadde, ut fra den pos
informasjon som var gitt om dette også forut for Skandia-saken, ikke grunnla
å ha en annen oppfatning.



NOU 1994:7
Vedlegg 1 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 476

iaen-
m.h.t.
ffektiv
kerte
inger
ige

t,

ved-
r sty-
t man
et et

å fall

 sen-
trasjo-
insey
 disse
iene
 mot
met

raftig,

rde-
elig

ådde
enger

etatt
n av
kan-
 mot
on på
regnet
tio”

ette er
orfor
 annet
 av

oser
mkr)
ono-
tidig

i en
lement
man
kulle
Det var, såvidt styret kunne bedømme det, intet som skulle tilsi at Skand
gasjementet var i strid med fusjonstillatelsen. De perspektiver som lå f.eks. 
kostnadsrasjonalisering pekte bl.a. på at myndighetenes ønske om kostnadse
drift kunne oppfylles i enda større grad. Samtidig var styret opptatt av, og mar
ved flere anledninger ovenfor administrasjonen, at det var viktig at de forutsetn
som lå i fusjonstillatelsen m.h.t. kapitaltilgang til norsk næringsliv og US vikt
norske eierrolle, ble ivaretatt.

3. Synet på aksjeposten som hhv strategisk og som finansinvestering
5. Den løpende vurderingen av den økonomiske risikoen ved oppkjøpe

herunder exit-muligheter.
Disse spørsmål har nær sammenheng og svaret gis derfor samlet.
Det var de strategiske vurderinger, som redegjort for i pkt. 1, som var ho

grunngrunnlaget for investeringen. Men samtidig var det et sentralt moment fo
ret at investeringen også lot seg forsvare rent finansielt. Det var åpenbart a
ikke kunne regne det som helt sikkert å nå frem overfor Skandia. Derfor var d
viktig moment, som ble vurdert av styret ved flere anledninger, hva risikoen i s
kunne være for tap.

I vurderingen av risikoen sto spørsmålet om hvilke verdier som lå i Skandia
tralt. Styret baserte seg her på de vurderinger som ble gjort både av adminis
nen og av eksterne konsulenter. Som kjent var velrenommerte firma som McK
og Merrill Lynch, senere også Morgan Stanley engasjert. De vurderinger som
gjorde, og som ble videreformidlet til styret, ga som entydig konklusjon at verd
var vesentlig høyere enn det US betalte for aksjene. Noen motforestillinger
dette, eventuelt endrede standpunkt ble ikke formidlet. Det er i ettertid fremkom
at enkelte rådgivere angivelig skal ha skiftet standpunkt, eller reservert seg k
underveis i saken. Jeg vil presisere at dette ikke var kjent for styret.

For styret var det forøvrig av stor betydning at det ble foretatt eksterne vu
ringer og med entydig konklusjon. Dette betød at det i utgangspunktet var rim
grunn til å tro at den finansielle risikoen i alle fall var begrenset hvis man ikke n
frem i strategisk forstand. Det var vel så sannsynlig at man ville tjene gode p
under et slikt scenario, som at man skulle lide tap.

Det er ellers viktig å minne om den alminnelige situasjon da kjøpene ble for
– De fleste makroøkonomiske prognoser tilsa konjunkturoppgang mot slutte

1991 og videre inn i 1992 og 1993. Det ga et rimelig grunnlag for å anta at S
dia, som var forventet å gå med stort underskudd i 1991, ville kunne gå
balanse i 1992 og videre mot betydelige overskudd deretter. Som illustrasj
Skandia’s fortjenestepotensiale kan det nevnes at det man høsten 1991 be
at Skandia ville få et overskudd på ca. 2.5 mrd SEK hvis “combined ra
bedret seg til 112 og avkastning på samlede finanansaktiva ble 7% p.a. D
i seg selv ikke spesielt ambisiøse mål og illustrerte på en intuitiv måte hv
verdianslag på Skandia rundt 20 mrd SEK (i tråd med det konsulentene på
grunnlag var kommet til) ikke syntes urimelig. I tillegg kom så verdien
synergigevinstene, anslått av administrasjonen til 6-800 mkr pr. år.

– Administrasjonen i US fremla i strategimøtet 3-4- september 1991 progn
som tilsa at US skulle tjene 959 mkr i 1991 (resultatet pr. 31.07 var 715 
og ha et tilsvarende resultatnivå i årene fremover. Dette tilsa betydelig øk
misk styrke, evne til å styrke kapitaldekningen via egeninntjening og sam
evne til å tåle eventuelle tap.

– Det var også velkjent at flere store, kontinentale forsikringsgrupper var 
ekspansiv fase høsten 1991. Som nevnt foran var det også et defensivt e
i forhold til disse i US’ investering. Men samtidig tilsa denne situasjonen at 
med rimelighet kunne regne med interessenter til en stor post, hvis US s
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ønske å selge. Dette ble forsåvidt bekreftet ved det tilbud US fikk via Mid
Montagu 28.01 og 12.02.92. Administrasjonen refererte forøvrig høsten 1
våren 1992 ved flere anledninger til interesse for Skandia/ deltagelse på e
den i Newco fra forskjellige, navngitte kontinentale storselskapers side (A
Allianz, Winterthur, UAP, Münchener Rück)

Samlet syntes derfor forholdene å ligge vel til rette for den satsning Skandia-i
teringen representerte og for at den også lot seg forsvare ut fra rent finansiel
deringer.

Det er blitt innvendt at den gjensidige avtale med Hafnia av nov.91 økte
koen for US, idet selskapet deretter ikke sto fritt i disponeringen av Skan
aksjene. Til dette er det å si at det i de aller fleste tilfeller ville være slik at U
Hafnia ville ha felles interesser av avhendelse hvis en Skandia-løsning ikk
nådd. Samtidig var det slik at ved avtalen av nov-91 fikk man kontroll over en
60% post i Skandia (avhengig av om Pohjola regnes med eller ei). En slik sto
ville være av spesiell interesse for strategiske kjøpere og avtalen ble derfor v
å øke muligheten for en gunstig “fall-back”. Styret ba forøvrig gjentatte ganger
nov-91 avtalen og utover i 1992 administrasjonen om å arbeide med fall-back
nativet.

Det var styrets vurdering at “worst-case” tapet burde ligge innenfor 300
mkr. Dette er et stort beløp, men må samtidig ses både mot de potensielle ge
og US’ finansielle styrke, slik styret hadde grunnlag for å vurdere den høsten 

Når den antatte fall-back ikke materialiserte seg, og det økonomiske utfa
investeringen ble dårligere enn antatt som worst case, må dette ses i samm
med utviklingen i de internasjonale finansmarkeder våren/sommeren 1992.
kjent kom det her et sammenbrudd som ga meget store utslag og som styre
med rimelighet kunne ha forutsett.

4. Den løpende vurdering av finansieringen av oppkjøpet og betydningen
for konsernets soliditet og likviditet

Det var helt fra starten sommeren 1991 klart at en løsning av Skandia-sake
US hadde satt seg som mål sannsynligvis ville kreve betydelige finansielle re
ser: Det ville både bli behov for å bruke av tilgjengelige midler i de operative
skaper, å foreta en viss opplåning og å hente inn ny egenkapital.

Når det gjelder kapital fra de operative selskaper, ble denne i prinsippet 
skaffet ved at andre finansielle plasseringer ble tilsvarende redusert og sve
utgangspunktet hverken soliditet eller likviditet i disse. Det var administrasjo
som foretok fordelingen av den totale Skandia-investering på datterselska
innenfor de rammer som lovmessige beskrankninger og forretningsmessige v
ringer tilsa. Styret ble orientert om utfallet og tok dette til etterretning (kfr. o
spm. 12).

Investeringen ble fordelt som følger:

US A.S (Holding) 1.850 MKR

US Skade A.S 1.100 “

US Internasj. A.S 700 “

US Liv A.S 1.100 “

Sum 4.750 MKR
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Holdingselskapets andel på 1.850 MKR ble i realiteten finansiert med lå
USD 150 mill fra hver av UBS og WLB, opptatt rundt årsskiftet 91/92 og godk
av styret. Løpetiden var 6 måneder for begge, til hhv 15.06 og 30.06.92.

Det var klart at disse lån ikke representerte en varig finansiering av holdin
skapets investering. Forutsetningen var at det skulle tilføres ny egenkapital 
hvert.

Spørsmålet om denne egenkapitaltilførselen har i ettertid stått sentralt, og 
derfor i det videre i større detalj gjennomgå styrets behandling av dette.

Myndighetenes opptrapping av kapitaldekningskrav i bransjen gjordet at n
ville være nødvendig uansett utover i 90 årene, men omfanget ville avhenge m
selskapets egen inntjening. Skandia-investeringen bidro imidlertid til å øke
behovet. Det var likevel slik at egenkapitalspørsmålet ikke på noen måte var 

Egenkapitalsituasjonen ble bl.a. diskutert i styremøtet 3- 4. september 
Analysene fra administrasjonen viste, med bakgrunn i den kapitalutvidelse
allerede var foretatt våren 1991, at egenkapitaltilførsel først var nødvendig i 
og da kun i begrenset omfang (200 mkr). På sikt (92-95) var imidlertid beh
anslått til ca. 2 mrd.

Egenkapitalspørsmålet kom opp til diskusjon igjen i styremøtet 12.02.92,
bakgrunn i et notat fra administrasjonen til styret. Konklusjonen vedr. EK-beh
var i tråd med det som ble diskutert 03.-04.09.91, dvs. 2 mrd over noen år, og
perspektiv for emisjon i 92/93. Løsning på Newco-forhandlingene kunne lik
øke behovet og skyve det frem i tid.

Behandlingen i dette møtet er i ettertid av enkelte fremstilt som å avdekk
viss uenighet mellom styret og administrasjonen, idet styret angivelig har bre
prosessen for fremskaffelse av ny EK. Etter mitt skjønn er en slik fremstilling 
dekkende.

Administrasjonen presiserte selv i notatet til styret at det var en grunnlegg
forutsetning for å kunne reise ny EK, at det i relasjon til Skandia måtte foreligg
“definert løsning” med “effektiv struktur”. Styret var enig i dette premiss, idet 
ville være temmelig håpløst å skulle reise egenkapital midt under forhandlinge
Newco, uten å kunne si noe om løsningen. Til overmål var partene i forhandlin
blitt enige om ikke å kommentere innholdet i forhandlingenen utad, mens de på
Styret hadde naturlig nok også et ansvar ovenfor de aksjonærer som av ulike
ner ikke kunne delta i en ny kapitalutvidelse. En korrekt ivaretagelse av dere
dier og legitime interesser forutsatte en avklaring i relasjon til Skandia, idet en
løsning kunne påvirke aksjekursen mye.

Så lenge EK behovet ikke kunne anses som akutt, og intet i de foreliggend
lyser tilsa det den gang , var således den naturlige konklusjon at EK arbeidet
utstå i påvente av en løsning i Skandia-saken. Slik jeg husker behandlingen i
møtet, var det ingen form for uenighet om denne konklusjon.

Et annet poeng i spørsmålet om ny egenkapital er at selve størrelsen v
svært mye og at det således var vanskelig å fastsette et emisjonsbeløp. De
illustreres med de opplysninger som ble gitt i det påfølgende styremøte 03.0
Det ble her opplyst at atmosfæren i forhandlingene om Newco var god, men 
var sprik i synet på hvor mye EK Newco trengte. Jeg oppfattet administrasjo
US slik at i “best case” ville man få en løsning der US fikk en 42% andel i Ne
og selv ble gjeldsfri. Alternativt måtte US tilføres 2 mrd kr i ny EK for å oppnå de
I “best-case” ville det altså ikke være noe EK-behov i US på grunn av Ska
saken i det hele tatt, alternativt ville behovet være 2 mrd hvis alle lån skulle b

I forbindelse med gjennomgang av 9.-april avtalen, opplyste administrasj
at ved avtalens gjennomføring ville kaptaldekningskravene dekkes med god m
i 1992, uten tilførsel av ny EK. For å gi holdingselskapet en tilfredsstillende soli
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ut fra markedsmessige vurderinger, trengtes imidlertid 1.1 – 1.2 mrd i ny EK,
burde innhentes senest i 1993.

I relasjon til EK-spørsmålet må det sies at sammenbruddet av 9. april-av
den 30.04 ga den avklaring som gjorde det klart at emisjonssaken burde for
Administrasjonen opplyste i det påfølgende styremøtet den 07.05 at arbeid
igangsatt idet Fondsfinans var bedt om å undersøke muligheten for å danne et
tikonsortium for 1.5 mrd. Rett nok ble ikke dette protokollført, men er nedteg
notater fra møtet bl.a. av undertegnede.

Til styremøtet 10.06.92 kom administrasjonen igjen tilbake til EK-spørsmå
et notat. Hovedkonklusjonen var nå at det trengtes minst 1 mrd i ny ansvarlig k
innen utløpet av 1992. Dette kunne dekkes med nye ansvarlige lån, men på
av de behov som myndighetenes opptrapping av kapitaldekningskravene 
fremover skapte, anbefalte administrasjonen at man istedet burde reise beløp
ny EK for å dekke antatte behov i 1993. Administrasjonen adviserte samtidig
nærmere vurdering av størrelse og form ville bli tatt opp i neste møte.

På grunn av tidsnød i møtet ble den utsatt til behandling i nytt møte 03.0
Det var mitt inntrykk at administrasjonen ikke anså saken å være presserend

I denne forbindelse kan det minnes om at utviklingen i aksjemarkedet ut
våren 1992 ikke tilsa at EK-spørsmålet skulle bli presserende ut fra et tillitss
punkt i markedet. Rett nok var US utsatt for sterk kritikk i media (som i ettertid v
seg i stor grad å være initiert med kilder i Vesta/Skandia). Men aksjemarkedet 
relt var rolig og US kursen beveget seg i takt med dette, frem til primo juni.

I styremøtet 03.07.92 fremla administrasjonen en bearbeidet versjon av n
til møtet 10.06.92. Det fremgikk her indirekte at UBS lånet ikke var fornyet,
erstattet av sertifikatlån, mens WLB lånet var fornyet til 30.09.92. Noen beg
nelse for hvorfor UBS lånet ikke var fornyet ble ikke gitt. Notatets konklusjon v
rørende ny EK var forøvrig i tråd med den fra 10.06.92: Ut fra de nye kapital
ningskrav var det behov for ca. 1 mrd i ny EK innen utløpet av 1993, pluss 300
i ansvarlig lån. Mer markedsmessige betraktninger vedr. soliditet i holdingsels
tilsa ny EK i 1992 på min. l mrd. På sikt mente administrasjonen at US trengt
førsel av ca. 2 mrd i ny EK for å bære videre Skandia-investeringen.

Det ble i dette møtet for første gang klart at det nå også på relativt kort sik
klar sammenheng mellom soliditet (ny EK) og likviditet (rullering av lån). Som 
tisk punkt ble det pekt på fornyelsen av WLB lånet 30.09.92. Det var, såvid
erindrer, både administrasjonens og styrets vurdering at etablering av et garan
sortium for ny EK innen 30.09.92 ville være meget viktig for å få istand nødve
lånerullering. Samtidig ville ny EK naturligvis også redusere lånebehovet. Inne
denne beskrankning bekreftet administrasjonen igjen, såvidt jeg kan erindre, 
skapet ikke ville ha likviditetsproblemer.

Styret ga tilslutning til arbeid med kapitalutvidelse på min. l mrd, helst l.5 m
Planen fra administrasjonen var å etablere garantikonsortiet i løpet av kort tid
nytt møte ble berammet til 29.07.92 for å diskutere betingelsene for emisjone

Undertegnede kontaktet forøvrig Jan Erik Langangen pr. telefon den 09.07
avreise på ferie) og forhørte meg om hvordan arbeidet med garantikonsortie
Langangen fortalte da at han hadde “tatt runden” hos potensielle garantister
han regnet med at han ville sikre garanti for ca. l.5 mrd, selv om formelle til
ennå ikke forelå.

Som kjent trådte Jan Erik Langangen tilbake fra sin stilling 27.07.92 og arb
med garantikonsortiet ble derfor i praksis forskjøvet ytterligere i tid. Som følg
dette og den påfølgende, negative utvikling i kapitalmarkedet ble arbeidet ikke
ført i tide til å forhindre den akutte likviditetskrise som holdingselskapet havn
ultimo august 1992.
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Administrasjonsstyret har kritisert styret i US for at EK spørsmålet ikke ble
fremdrift. Som det fremgår av det ovenstående, ble dette spørsmålet behan
rekke ganger. Basis for behandlingen var administrasjonens vurdering av at 
ikke hadde umiddelbar hast. Behovet i 1992 ble rapportert som beskjedent, i a
slik det ble fremstilt for styret frem til juni/juli 1992. Samtidig var det en klar p
miss at Newcoforhandlingene måtte avklares først. Da denne avklaring kom u
april 1992, hadde styret grunn til å tro at fremdriften i spørmålet ble trappet o
fra de opplysninger som ble gitt om arbeid med garantikonsortium i møtet 07.0
Videre ble konkret fremdrift planlagt i møtet 03.07.92, da det for første gang
klart at en soliditets-styrkelse høsten 92 var nødvendig også for å sikre tilstrek
likviditet. At dette arbeid ikke førte frem kan neppe lastes styret.

6. Den løpende vurderingen av gjennomførbarheten av konsernets planer
herunder stemmerettsbegrensningen i Skandia

7. Hvilke analyser og vurderinger som til enhver tid ble gjort mht. makt-
konstellasjonene i Skandia og hos samarbeidspartnerne

8. Hvilke orienteringer som ble gitt fra administrasjonens side om adminis-
trasjonens samtaler med Skandia og samarbeidspartnerne, og om eventuel
motforestillinger som ble presentert i konsernledelsen

Også disse spørsmål kan best besvares i sammenheng.
Fra starten var naturligvis Skandias stemmerettsbegrensning kjent for st

US og likeledes var styret kjent med SEB’s mislykkede forsøk på få til en inte
sjon med Skandia, med basis i SEB’s 28% aksjepost.

I “fase 1” var dette forsåvidt ikke noe dir ekte problem, idet forutsetningen f
til 05.11.91 var at SEB og US sammen skulle ta kontroll over Skandia og i d
forbindelse forutsetningsvis fjerne stemmerettsbegrensningen i en “unfriendly 
over”. Likevel ble spørsmålet diskutert, ikke minst som del av selve risiko-analy

I “fase 2”, dvs samarbeid rundt Nordic Cooperation/Newco, ble det etterh
forutsatt en “friendly solution” og spørsmålet om stemmerettsbegrensninge
langt mer aktuelt. I denne forbindelse husker jeg i ettertid følgende momente
sentrale i diskusjonen i styret ikke minst i den innledende del av “fase 2”
– Skandias motstand mot SEB var basert på uenighet om selve konsepte

integrasjon bank-forsikring. Både Storebrand og UNI hadde hver for seg
fusjonen kommet til at fordelene ved slik integrasjon var tvilsomme. Ska
hadde selv argumentert for en stor, nordisk forsikringsløsning. Newco- kon
tet var nettopp en slik løsning. Selv om man kunne mistenke Skandias adm
trasjon for å være imot enhver løsning hvor den ikke var i førersetet, var d
viktig antagelse i US’ styre at styret i Skandia sannsynligvis ville forholde
mer imøtekommende når planen var i overensstemmelse med Skandias 
strategi.

– Også Newco-konseptet var basert på fortsatt støtte fra SEB og eierne ba
Wallenberg og Volvo. Jan Erik Langangen rapporterte fra møter både 
SEB’ s ledelse, ledelsen i Wallenberg-sfæren og Pehr Gyllenhammer. All
oppgitt som støttende. Dette er som kjent meget betydningsfulle miljøer i 
rige og vi antok at deres mening ville bli tillagt betydelig vekt i Skandias st
I tillegg kom naturligvis det faktum at SEB som storaksjonær var represe
direkte i styret i Skandia.

– Pohjola ble også fra administrasjonens side vurdert som en støttespiller
nok trakk de seg som formell part i november-91-avtalen. Men dette bl
administrasjonen forklart med deres allerede inngåtte avtaler med Skandia
forhindret ytterligere aksjekjøp. Planen var at Pohjola skulle øke sin an
Skandia indirekte via samarbeidspartnere, primært KOP Bank. Dette trakk
ken seg fra i siste runde trolig på grunn av det lederskiftet i banken som da
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gikk. Administrasjonens oppsummering, slik jeg nedtegnet den i styrem
29.l1.91, var likevel at den var “sikker på at finnene er med i det videre lø

Samlet sikret m.a.o. november-avtalen 60% av eierinteressene, samt støtte 
førende svenske forretningsmiljøer. Det ble også rapportert at svenske myndi
var nøytrale/positive. Dette ble i sum vurdert som tilstrekkelig for å overvinne
motstand som administrasjonen i Skandia kunne mistenkes for å mønstre,
eventuelt mindre saklig grunnlag.

Sett med US øyne var det også viktig at Nordic Cooporation/Newco-forh
lingene ble ført på styreformannsnivå, idet risikoen for “manipulasjon” fra Skan
administrasjons side da ble ansett som vesentlig redusert.

Det ble i styret i US opplevet som en skuffelse at forslaget om observatørs
i Skandias styre for US og Hafnia ble avvist. Administrasjonens vurdering var i
lertid at saken ikke burde tillegges for stor vekt idet avgjørelsen ikke var å bet
som endelig.

Styrets inntrykk av maktkonstellasjonene og samarbeidsrelasjonen var i h
sak bygget på administrasjonens vurderinger. Det var administrasjonen som 
kontakten mot SEB, Wallenberg, Volvo og svenske myndigheter. De analyse
ble gjort måtte hvert styremedlem vurdere med sin egen kunnskap og erfaring
grunn. Personlig fant jeg vurderingene plausible og hadde ikke grunnlag for å 
annen oppfatning.

Når det gjaldt Hafnia, ble analysen her naturlig nok mindre grundig, idet se
pet jo var en klar alliansepartner med betydelig kjøp av Skandia-aksjer fra S
de analyser av økonomisk stilling som ble utført i Newco-forhandlingene, kom
intet ufordelaktig frem om Hafnia.

I Newco-forhandlingene deltok som nevnt også styreformennene. I relasj
vurdering av fremdrift og mulig utfall var det naturligvis en fordel for det øvrige s
ret at både konsernsjef og styreformann deltok og at disse således var en d
sjekk for hverandre. Det var intet i de orienteringer som ble avgitt underveis
tydet på ulike oppfatninger dem imellom.

Det er i ettertid kommet frem at det var angivelige motstridende oppfatni
av Skandia-saken innad i administrasjonen. For ordens skyld vil jeg presise
dette ikke kom frem for styret, hverken i styremøtene, hvor hele konsernled
jevnlig møtte, eller via slike uformelle kanaler som de angjeldende “skeptik
åpenbart kunne benyttet hvis de mente det var viktig. I denne forbindelse ka
også nevnes at styrets formann deltok på flere konsernledermøter i US, særlig
meren 91 da saken var i sin første fase. Heller ikke han kan ha oppfanget slik 
het, idet han ikke på noe tidspunkt videreformidlet slikt til styret.

I de forklaringer Jan Erik Langangen og Thorstein Øverland har avgit
Granskningskommisjonen, fremkommer det at bare deler av konsernledelsen 
i den interne behandling og vurdering. Det gis videre muligens et inntrykk a
Skandiasaken var et slags særprosjekt mellom konsernsjef og styret.

Jeg vil her presisere at styret, såvidt jeg kan erindre, ikke var informer
denne spesielle, interne saksbehandlingsform. Tvert imot hadde styret all gru
å tro at det lå en samlet konsernledelse bak vurderingene. Videre var det ett
skjønn slik at Skandia-saken ble behandlet på lik linje med øvrige styresake
var administrasjonen som utredet og foreslo tiltak og vedtak. Styret tok ikke 
stendige initiativ men behandlet administrasjonens innstilling på normal måte
faktum at Skandia-saken var langt mer omfattende enn andre saker og derfo
gjenstand for langt hyppigere behandling, endrer ikke på dette grunnleggende
ster for saksbehandling og ansvarsfordeling.

9. Hvilke orienteringer ble gitt om forholdet til myndighetene
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Jan Erik Langangen rapporterte i første styremøte der Skandia saken ble 
tert om samtaler på høyt politisk nivå. Han orienterte også ved flere senere a
ninger om kontakter med Finansdepartementet. Hovedinnholdet var, såvidt je
erindre, at myndighetene var nøytrale/positive til Skandia-prosjektet, kanskje
positiv. (Men uten noen form for forhåndstilsagn i konsesjonsspørsmålet).

I relasjon til det langsiktige behov for EK, nevnte administrasjonen fra tid
annen muligheten for en direkte eller indirekte statlig deltakelse. Såvidt jeg
erindre ble det imidlertid ikke referert at spørsmålet konkret var tatt opp 
Finansdepartementet, og med negativt utfall, slik det fremgår av Sandene-utv
rapport. Det ble også referert til møter med Finansdepartementet og Kredittils
forbindelse med konsesjonsbehandlingen av Skandia-investeringen. For o
skyld vil jeg i relasjon til Kredittilsynet nevne at styret ikke var kjent med den i
stilling som administrasjonen i Kredittilsynet frema for Tilsynets styre og som o
er bredt omtalt i Sandene-utvalgets rapport. Styret i US kjente kun til den innst
styret i Kredittilsynet til slutt avga. Styret i US oppfattet denne som en bekref
av de faglige vurderinger som var gjort i US.

10. Hvilke orienteringer fikk styret om konsernets likviditetssituasjon og
forfallsstrukturen på holdingselskapets forpliktelser

Som bakgrunn for besvarelsen, henvises til det som er skrevet om finans
gen av Skandia-investeringen under pkt. 4.

Når det gjelder selve likviditetssituasjonen, må det som generell bakgrunn
minnes om at forsikring i sin karakter er en forskuddsbetalt virksomhet, som
malt gir store, positive likviditetsstrømmer. Det var således intet problem for U
oppta nødvendige lån til å finansiere Skandia-investeringen, kfr. UBS og W
lånene, som ble opptatt til gode betingelser ved årsskiftet 1991/92. Som nevnt
var forfallene pr. 15.06 og 30.06.92 på disse lån kjent for styret.

US fikk også oppgradert sin “rating” hos Standard & Poor 5. sept 1991, i
med den positive resultatutvikling i konsernet.

Det ble ikke gitt noen signaler om potensielle likviditetsproblemer utover vå
1992, f.eks. ved behandlingen av egenkapitalspørsmålet i styremøtet 12.
Såvidt jeg erindrer ble det tvert imot muntlig opplyst at likviditeten var god.

Det var først i notat til styremøtet 10.06.92 at administrasjonen gikk nær
inn på forfallsstrukturen i låneporteføljen. Det ble her opplyst at man tok sikte
forlenge UBS og WLB lånene, alternativt utvide sertifikatlån eller trekke på 
blerte trekkrettigheter i norske banker. Det ble ikke gitt noe signal om at adm
trasjonen følte situasjonen som bekymringsfull. Som nevnt foran ble saken av
nød utsatt til møtet den 03.07.92.

Som gjennomgått under pkt. 4 kom det i møtet 03.07.92 indirekte frem at U
lånet ikke var fornyet (uten at grunn var angitt) og at beløpet var refinansiert 
tifikatmarkedet. Videre fremkom det at WLB-lånet var fornyet i tre månede
30.09.92. Det var også i møtet 03.07. at det for første gang fremkom at likvidi
kunne bli et problem hvis ikke egenkapitalspørsmålet rimelig raskt fant sin løs
Administrasjonens klart uttalte vurdering var imidlertid – forutsatt at garantikon
tiet var på plass før forfall av WLB-lånet den 30.09.92 at det ikke ville være
likviditetsproblem. For styret ble derfor soliditetsstyrkelse og likviditet sett på s
to sider av samme sak og planene innrettet mot rask etablering av garantikons
for ny EK. Den videre utvikling er beskrevet under sp.m. 4.

Som kjent ble US nedgradert av Standard & Poor den 1. juni 1992. Nedg
ringen gikk imidlertid bare til det nivå US lå på forut for 05.09.91 og ble av st
oppfattet som et tilbakeslag men tross alt ikke av spesielt alvorlig karakter. De
dessuten mitt inntrykk at US’ refinansiering av UBS-lånet deretter var gått prob
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fritt i sertifikatmarkedet og WLB hadde forlenget sitt lån. Dette indikerte at det 
var noen tillitssvikt til selskapet i markedet.

11. Hvilke vurderinger ble til enhver tid gjort om konsernets tillit i marke-
det og hos aksjonærene

Styret oppfattet at US sto sterkt i markedet da Skandia-saken kom opp so
ren 1991. Bakgrunnen for dette var en tilsynelatende smertefri gjennomførin
fusjonen, forbedrede resultater og en nylig vellykket gjennomført rettet aksje
sjon mot utlandet.

Skandia-investeringen ble møtt med skepsis i markedet. Dette er illustrer
to vedlagte oversikter over kursen på US-aksjen (absolutt og relativt til marke
deks) som viser et ikke ubetydelig kursfall både absolutt og relativt i perioden 
nov 1991. Det var likevel mitt inntrykk at satsningen ble vurdert mer positivt i s
trale næringslivsmiljø, selv om den også her var kontroversiell.

I perioden des-91/mai 92 var aksjemarkedet generelt flatt/svakt stigende
aksjen fulgte dette mønster etter en absolutt og relativ styrkelse i desember.
indikerte forsåvidt ingen ytterligere reaksjon utover den som kom høsten 199
som sådan ingen svekkelse av markedets tillit. Det må minnes om at US i s
periode var utsatt for tildels meget skarp kritikk i pressen, i stor grad initier
Vesta/Skandia. At aksjekursen på tross av dette var godt hevdet, kan tolkes 
uttrykk for at markedet generelt var langt mer nøytralt/avventende til US Ska
investering og at kritikken ikke hadde noen bred oppslutning. Det var mitt innt
at dette også gjaldt for US aksjonærer.

Som vist i vedleggene falt aksjemarkedet generelt utover i juni-august
aksjen falt ytterligere sterkt. Dette tydet på at den generelle tillit svekket seg og
representerte åpenbart et stigende problem for selskapet. Svekkelsen var 
ikke til hinder for normal refinansiering av UBS lånet i sertifikatmarkedet og 
lengelse av WLB-lånet i juni, som omtalt ovenfor. De indikasjoner Jan Erik L
gangen ga vedr. garantikonsortium primo juli tilsa heller ikke noen nær forestå
krise i forholdet til aksjonærene.

12. Hvilke tanker konsernstyret har gjort seg i forholdet mellom holding-
selskapet og de enkelte datterselskap og forholdet mellom konsernstyret o
styrene i de operative forsikringsselskapene

Det formelle forhold mellom konsernstyret og styrene i datterselskapene
såvidt jeg kan erindre, ikke gjenstand for noen omfattende behandling i konse
ret. Spørsmålet kom likevel opp i forbindelse med styremøtet 07.05.91 (sak 4
I tilknytning til at referater fra datterselskapsstyrene da var vedlagt styrepapi
reiste styret spørsmålet om ansvarsforholdet til delkonsernstyrene. Det ble 
administrasjonen presisert at referatene kun var ment som orientering og at h
ten ikke var å skape noe spesielt ansvarsforhold.

Dette var da også den praksis som ble fulgt i det generelle arbeid i konser
også i Skandia-saken. Styret fattet de beslutninger som var redegjort om 
Implementeringen i datterselskapene, f.eks. fordelingen av Skandia-invester
mellom datterselskapene, ble i ettertid referert av administrasjonen og kun t
etterretning av konsernstyret. Vi var som styremedlemmer klar over at lovgivni
satte skranker som hvert datterselskap måtte holde seg innenfor og at konser
formelt sett ikke kunne instruere datterselskapsstyrene. Den detaljerte kunnsk
lovgivningen var antakelig ulik hos de enkelte styremedlemmer og neppe dypt
ende hos de fleste. Spesialkunnskap av slik art kan etter mitt skjønn ikke forl
av styremedlemmene.

Sålenge konsernstyret ikke fikk tilbakemelding om at det forelå eventuelle
blemer, måtte det gå ut fra at alle lovmessige forhold var ivaretatt. Dette var n
ligvis også et særansvar for styremedlemmene i de enkelte datterselskaper 
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Disse styremedlemmene hadde dessuten, etter mitt skjønn, et selvstendig ans
å ta stilling til om forretningsdriften var fornuftig og forsvarlig. Konsernstyret b
såvidt jeg kan erindre, aldri eksplisitt informert om at det forelå betenkelighete
medlemmer av datterselskapsstyrene.

***
REFERAT FRA SAMTALE MED JAN WIBE FREDAG 8 OKTOBER

KL 0800
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Jan Wibe og advo

Helge B Andresen
Formannen innledet med å gjøre rede for kommisjonens mandat og arb

form. Wibe ble gjort oppmerksom på sine rettigheter som part i saken.
Jan Wibe innledet med å gjøre oppmerksom på at han ikke lenger hadde

dokumenter fra tiden som styremedlem i UNI Storebrand A/S (US), og at d
grunn av den tid som var gått, derfor kunne være vanskelig å erindre detaljer 
delsesforløpet.

Wibe forklarte videre at han kom inn som nytt styremedlem i holdingselsk
US i forbindelse med fusjonen mellom UNI og Storebrand. Han er direktø
Norsk Informasjonsteknologi. Han ble første gang orientert om henvendelse
Bo Ramfors i ekstraordinært styremøte 9 juli 1991. I innkallingen var den sak
skulle behandles, oppgitt som “strategi”. I styremøtet redegjorde konsernsjefe
Ramfors’ henvendelse og den dialog som hadde funnet sted i denne forbinde
å teste seriøsiteten av henvendelsen. Det var en relativt grundig presentas
saken. Den begrunnelse som ble gitt, var at SE-banken satt på en aksjepost so
ken så på som strategisk. Wibe kan i den sammenheng erindre at det ble ne
om problemer SE-banken hadde i den forbindelse som følge av amerikansk lo
ning. Han kan ikke huske hva som ble sagt om den tidligere kontakten mellom
banken og Skandia, men husker at det ble snakket om dette.

US’ strategi gikk ut på, i fellesskap med SE-banken, å legge inn bud på he
skapet for deretter å dele dette. US skulle overta Skandias skadevirksomhe
den internasjonale reassuransen, med unntak for den delen som var basert 
Det viste seg imidlertid at det var ulikt syn mellom US og SE-banken om verd
tingen av Skandia. Selv om de ikke ble enige på dette punkt, ble det referert at
parter hadde gitt uttrykk for ønske om å videreføre kontakten med henblikk
gjennomføre den opprinnelige strategien. Hensikten bak vedtaket om å starte
kjøpet i Skandia var å få bevegelse i en situasjon som var blitt fastlåst som fø
uenigheten om verdsettelsen.

US’ målsetting var å skape et sterkt skadeselskap i Norden. Bakgrunnen 
tanke om at næringslivets EF-tilpasning ville åpne det nordiske markedet for 
peiske forsikringsgiganter dersom disse fikk tilgang til det eksisterende dist
sjonsnett. Strategien bak vedtaket om oppkjøp opp til 10% var dels offensiv
defensiv. Den offensive lå på tre plan: For det første fryktet man at US kunne
opp som en filial av en større forsikringsenhet med hovedkontor utenfor lande
at alle strategiske beslutninger for fremtiden ville bli truffet utenfor Norge. Det
et vesentlig moment å bevare US som et stort forsikringsselskap med hoved
i Norge. Dette ville også være godt for landet. Wibe ga i denne sammenheng u
for at han anså dette som et argument som var alment for styret, ikke bare fo
selv. Den andre offensive begrunnelsen var at størrelse i seg selv er viktig i in
sjonal reassuranse. Endelig la man vekt på synergiene ved en sammenslutn
US’ og Skandias skadevirksomheter. Dette siste argumentet anså Wibe mer s
parentes.

Den defensive begrunnelsen var konsentrert om tre forhold: For det første
tet US en mulig fusjon mellom Skandia, Baltica og Pohjola. For det annet va
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registrert interesse fra flere store kontinentale foretak for SE-bankens aksjep
a hadde størrelser som Deutsche Bank, Allianz og Victoire meldt seg som in
senter. Til sist var det et viktig argument at aksjene hadde betydelige underlig
verdier i forhold til kursen da US startet sitt oppkjøp.

Etter Wibes oppfatning var formålet med oppkjøpet i Skandia og det fort
kontakten med SE-banken hele tiden det samme: en full, felles overtakelse av
dia. Den aksjepost som ble ervervet, var hele tiden sett på som en strategisk 
ring og ikke som en finansplassering, selv om det var et sekundært argum
aksjeposten også lot seg forsvare som en finansplassering. Finansieringen a
kjøpet ble ikke sett på som noe problem, og ble ikke diskutert på dette tidspun
heller ikke tidsplanen for gjennomføringen eller hvor høyt US til sist skulle kj
seg opp.

På styrets strategimøte på Refsnes Gods 3 og 4 september 1991 behand
sernstyret langtidsbudsjettet og Skandia-saken. Utsiktene for US på resultatsi
relativt bra ut. Det forelå også underhåndsopplysninger om visse bevegelser i
kringsmiljøet; bl a hadde man hørt at det skulle være samtaler på gang m
Skandia og Baltica, muligens også med Pohjola, og at også Allianz viste sin 
esse for Skandia. Vedtaket om å øke fullmaktsrammen til 20% ble truffet på
grunn om at prognosene for årsresultatet var gode; at rammebetingelsene for 
ring var under endring som følge av økende EF-tilpasning og internasjonalise
samt at dersom det var realitet i samtalene mellom Skandia og Baltica, gjaldt
komme i posisjon. For å oppnå en slik posisjon, måtte SE-banken og US tilsam
opp i over 50% av aksjene. En slik majoritetsposisjon var likevel bare et skr
veien mot full overtakelse av Skandia sammen med SE-banken.

På dette styremøtet ble også stemmerettsbegrensningen i Skandia diskute
gjennomgående synspunkt var at på et eller annet tidspunkt ville Skandia m
hensyn til en majoritetsaksjonær og gjøre noe med de helt foreldede stemmer
glene. Det lå hele tiden i bunnen at SE-banken ville medvirke til en slik vedt
endring. Under dette møtet ble også finansieringen diskutert, men Wibe kan
ikke lenger huske noe konkret fra denne diskusjonen. Beslutningen gjaldt 
beløp, men proporsjonene i forhold til forvaltningskapitalen var ikke så gale.

I samme møte diskuterte konsernstyret en kapitalutvidelse. Det var tale o
kapitalbehov på NOK 2 – 3 mrd. Det ble fra administrasjonen sagt at en em
ikke var nødvendig før i 1992. Konjunkturene pekte på dette tidspunkt oppove
børsen var på vei opp. Det var dessuten et moment at man måtte få en avkla
Skandiasaken før man kunne gå til markedet med en emisjon. Kursen på US-
utviklet seg forøvrig pent helt frem til 1 kvartal 1992. Et tilleggsargument var h
synet til de eksisterende aksjonærene.

Wibe kan i dag ikke huske om tidsaspektet ved Skandia-investeringen ble
kutert på dette tidspunkt. Staben ga i styremøtet uttrykk for at US hadde rygg
å vente, og dermed bli sittende med aksjeposten over noen tid. Når US li
senere fant å gå inn i forhandlinger med Hafnia og Skandia om Newco-løsn
skyldtes dette at de hadde tidspress som følge av at de bare fikk midlertidig k
sjon, og dermed måtte gjøre sitt ytterste for å få til en løsning mht Skandia-ak
innen 30 juni 1992.

På spørsmål om hvorvidt det var naturlig å finansiere en strategisk invest
ved hjelp av datterselskapenes forvaltningskapital, og ikke med egenkapital, 
Wibe at riktignok bandt investeringen opp inntjeningen i datterselskapene, men
øyeblikket US fikk ut synergiene ved en sammenslåing med Skandia, ville d
selskapene få investeringen tilbake med rentesrente.

Wibe forklarte at han på dette tidspunkt hadde bestemt inntrykk av at de
vilje hos SE-banken til å gå videre i et samarbeid med US, og at banken fo
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hadde som mål en full overtakelse av Skandia sammen med US. Han er kjen
at dialogen med SE- banken ble gjenopptatt høsten 1991, og han oppfattet a
takten med Bo Ramfors og Curt Olsson var tett. På et tidspunkt må imidlertid
tegien ha dreid, for i begynnelsen av november kom konsernsjefen tilbake m
løsning som var noe annerledes enn han hadde trodd de forhandlet om. D
strategien gikk ut på at US sammen med SE-banken skulle overta noe over 5
aksjene i Skandia, og deretter skaffe seg posisjoner i styret etc. Denne planen
forkastet av SE-bankens styre. At SE-banken trakk seg fra samarbeidsplanen
US ble av konsernsjefen ikke fremstilt som noe dramatisk, men han var op
skuffet.

Det har i ettertid vist seg å ha vært en svakhet at US ikke hadde godt nok 
SEbanken. Styrets oppfatning var imidlertid at de hadde en tett dialog, og a
banken ikke forhandlet med noen andre enn US.

Etter at SE-banken hadde trukket seg fra samarbeidet med US, kom Hafn
i bildet som ny mulig samarbeidspartner, og det ble forhandlet frem en alter
løsning med støtte fra Pohjola, hvor SE-banken fortsatt skulle støtte disse for 
en løsning på stemmerettsbegrensningen i Skandias vedtekter.

På spørsmål ga Wibe uttrykk for at han mente at spørsmålet om US hadde
“exit” var et tema i større eller mindre grad hele tiden. Den økonomiske risiko
investeringen ble vurdert som relativt fornuftig. Analyser som var foretatt indik
betydelige underliggende verdier i aksjene. Styret hadde bedt konsernledelse
arbeide parallellt med å sondere mulighetene for å få avhendet aksjeposten. I 
nelsen av 1992 mottok styreformannen en underhåndsforespørsel om salg av
dia-aksjene til en pris tilsvarende kostpris for US. Denne henvendelsen ble
referert i styret etter at svarfristen var utløpt, hvilket forårsaket en viss hevnin
øyebryn rundt styrebordet. Wibe mener også å huske at administrasjonen op
at de stadig mottok henvendelser om salg av Skandia-aksjene, men at disse h
delsene ikke ble vurdert som seriøse. Wibe tilføyde at nettopp den kjensgjern
de mottok tilbud om salg av aksjene, var egnet til å bekrefte styrets syn på ak
verdi.

Alternativet å inngå et konsortium med Hafnia, med “støtte” fra Pohjola, v
gi konsortiet og SE-banken tilsammen ca 60% av aksjene i Skandia. På denne
oppnådde US en betydelig del av det som var konsernets defensive strategi. 
på det tidspunkt informert om samtaler mellom Skandia og Baltica, og mye av
sikten var å hindre nye allianser. I denne sammenheng hadde konsernsjefen b
samtale med Pehr Gyllenhammer, som så med sympati på dette opplegget. S
ken og Pohjola ville fortsatt arbeide for å oppløse stemmerettsbegrensninge
at den defensive strategien åpnet for en senere industriell løsning.

Forut for presentasjonen av modellen “Nordic Cooperation” var det ikke drø
i styret hva slags samarbeidskonstellasjon konsortiet skulle formaliseres i
underliggende var imidlertid hele tiden at US med sine 28% av aksjene skulle 
ledende rolle i det nye selskapet. Finansieringen av de siste 8% av aksjene b
fremstilt som noen kritisk faktor. Wibe tilføyde at konsernet hadde løpende ko
med såvel Kredittilsynet som Finansdepartementet, uten at det ble sagt sto
disse instanser. Han oppfattet det derfor som om disse var av samme syn som
det ble i hvert fall ikke fremstilt annerledes. Han husker ikke lenger så godt inn
det i modellene “Nordic Cooperation” og “Newco”, men mener at begge ivar
den defensive strategien, og synspunktet var at den industrielle løsningen
komme senere.

Det neste som skjedde var at det ble opplyst at US ikke hadde oppnådd å
en observatør i Skandias styre, på tross av den støtte som var lovet av Gylle
mer, Wallenberg og SE-banken. Dette ble imidlertid ikke fremstilt som drama
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fra administrasjonens side. Wibe kan ikke lenger huske hvilken begrunnelse
ble gitt, og etter hans egen oppfatning var det på bakgrunn av forhistorien i o
seg “dramatisk” at US ikke hadde fått en observatør inn i styret.

Etter dette skjedde det et eller annet som førte til at US ble sittende over b
og forhandle med Bjørn Wolrath. Dette representerte, sett i ettertid, også en dr
i strategien. Som en etterhåndsvurdering mener Wibe at det kanskje hadd
bedre på det tidspunkt om de hadde hatt “is i magen” og heller ventet, men 
tidspunkt hadde de en frist i konsesjonen, og de anså at de måtte gjøre al
komme frem til en løsning før 30 juni 1992. Han hadde selv aldri trodd at B
Wolrath hadde slik makt at han kunne overstyre såvel Pehr Gyllenhammer
Wallenberg. Svensk næringsliv anså Wolrath som en dårlig leder, og Wibe
lurte av og til på hvorfor styret i Skandia ikke gjorde noe med Wolrath.

På spørsmål om hvorledes han vurderte muligheten for å lykkes i en overta
av Skandias distribusjonsnett dersom de ansatte var motstandere av den indu
løsning som styret så for seg, forklarte Wibe at hans inntrykk var at de ansatt
ville utgjøre noe problem gitt et fornuftig informasjonsopplegg.

Wibe ble deretter spurt om arbeidet med kapitalutvidelsen i US. Om styrem
13 februar forklarte Wibe at administrasjonen hadde tatt opp emisjonsspørs
men at det fremgikk at en emisjon ikke behøvde å være gjennomført før h
1992. Han mente å huske at styret fremførte argumenter mot en emisjon p
daværende tidspunkt. Argumentasjonen var todelt: dels at Skandia-saken f
var uavklart, dels at tidspunktet var vanskelig, og det var fare for utvannin
aksjene til de eksisterende aksjonærene. Han tilføyde at det alminnelige syns
på det tidspunktet var at de sto overfor en kursoppgang. Styret var imidlertid
over at de hadde låneforfall om høsten, og hensikten var at emisjonen skulle
på plass til da. På direkte spørsmål om det var alminnelig at administrasjone
senterte slike strategiske spørsmål for styret uten å innstille på noen bestem
klusjon i styrefremlegget, svarte Wibe at det vanlige var at Langangen ba om
konklusjon han ønsket.

Spørsmålet om emisjon var igjen oppe på styremøtet i begynnelsen av ma
at dette er protokollert i styrereferatet, og at det der ble opplyst at det var igan
arbeid med å få på plass et garantikonsortium for emisjonen, og at denne skull
på plass før låneforfallene i september.

Styret stilte ikke spørsmål ved at lånet fra UBS ikke ble fornyet. Finansie
og likviditet var aldri noe problem for et selskap som US. Likviditeten var i det h
tatt aldri noe tema før krisen var et faktum. På spørsmål svarte Wibe at han
trodde styret fullt ut var klar over begrensningene i lovverket for så vidt gj
adgangen til å yte konsernbidrag.

I det første styremøtet etter at Wibe var blitt gjenvalgt i representantskaps
10 august 1992 kom spørsmålet om likviditet og fornyelse av lån opp. Derette
tok Wibe på styremøtet 23 august 1992, som ble sammenkalt på kort varse
følge av den akutte likviditetssituasjon som da hadde manifestert seg. Styre
sammen mer eller mindre kontinuerlig etter dette, men Wibe hadde forfall, o
holdt orientert om situasjonen over telefon. Han kan derfor ikke redegjøre sp
for hva som skjedde i de siste to dagene før selskapet erklærte betalingsstans
satt under offentlig administrasjon.

På spørsmål om hva Wibe anså som de utløsende faktorer for likviditetsk
ga han uttrykk for at det var flere faktorer som hadde medvirket til den akutte
asjonen: Hafnias betalingsinnstilling, kursfallet, Langangens avgang, som 
selv opplevde som skuffende, og den stadige negative omtalen i media. Wibe
a forundret over at Dagens Næringsliv til de grader syntes å være på jakt ette
gangen. Også Aftenposten var delvis kritisk og mente at Skandia-oppkjøpet 
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vært galt. Hvis man konsekvent og over lang tid får slik negativ omtale i en avis
Dagens Næringsliv, er det klart at dette setter seg fast i markedet. Wibe opply
den negative presseomtalen hadde vært gjenstand for diskusjon i styret, men
ret ikke hadde avklart eventuelle mottiltak.

Møtet ble avsluttet kl 1030.
***
BREV TIL GRANSKNINGSKOMMISJONEN FRA AKTUAR SVERRE

BJØRNSTAD DATERT 24 OKTOBER 1993
UNI-Storebrandsaken
Thorvild Aakvaag/Finn Jebsen har, som tidligere styremedlemmer i UNI-

rebrand besvart følgende spørsmål framsatt av Granskningskommisjonen:
1. Hvilket syn hadde styret til enhver tid på hva man ønsket å oppnå ved å g

i Skandia
2. Forholdet til den strategi man har lagt til grunn for konsernets utvikling e

fusjonen og forholdet til fusjonstillatelsen
3. Synet på aksjeposten som henholdsvis strategisk plassering og som finan

sering
4. Den løpende vurdering av finansieringen av oppkjøpet og betydningen for

sernets soliditet og likviditet
5. Den løpende vurdering av den økonomiske risikoen ved oppkjøpet, heru

exit
6. Den løpende vurdering av gjennomførbarheten av konsernets planer, her

stemme rettsbegrensningen i Skandia
7. Hvilke analyser og vurderinger som til enhver tid ble gjort med hensyn til m

konstellasjonene i Skandia og hos samarbeidspartnerne
8. Hvilke orienteringer ble gitt fra administrasjonens side om administrasjon

samtaler med Skandia og med samarbeidspartnerne og eventuelle motfo
linger som ble presentert i konsernledelsen

9. Hvillke orienteringer ble gitt om forholdet til myndighetene
10. Hvilken orientering fikk styret om konsernets likviditetssituasjon og forfa

strukturen på holdingselskapets forpliktelser

Undertegnede var medlem av Storebrands, senere UNI Storebrands styre fra
ralforsamlingen i 1988. Etterat US på strategimøtet på Refsnes vedtok å sats
sielt på kommunale pensjonsordninger, meddelte jeg at dette ikke var forenlig
mitt styremedlemsskap. Etter anmodning fra styrets formann og administre
direktør foretok jeg en fornyet vurdering av situasjonen. Beslutningen ble imidl
fastholdt og meddelt representantskapets formann i mars 1992. Jeg fratrådte f
på det påfølgende representantskapsmøte.

Jeg har ikke egne notater fra min tid i styret, men kan for denne perioden
alt vesentlige slutte meg til de svar som er avgitt av Thorvild Aakvaag/Finn Je

Med vennlig hilsen
Sverre Bjørnstad
***
REFERAT FRA SAMTALE MED KNUT RASMUSSEN MANDAG 20

SEPTEMBER 1993 KL 0930
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Håkon Angell og Kn

Rasmussen
Formannen innledet med å vise til granskingskommisjonens mandat og arb

form. Hun gjorde Rasmussen oppmerksom på at han ville bli å betrakte som
med de rettigheter det medfører. Fremgangsmåten med hensyn til referater bl
nomgått.
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Rasmussen ble bedt om å gjøre rede for sin og advokatfirmaet Bugge, A
Hansen & Rasmussens (BAHRs) rolle i UNI Storebrand (US). Rasmussen for
at han i lengre tid hadde sittet som medlem av representantskapet i Storebr
han i 1985 ovetok formannsvervet. Dette beholdt han ved fusjonen mellom
Forsikring og Storebrand. Han fratrådte som formann da hans kompanjong, ad
Anders Eckhoff, overtok som styreformann i US høsten 1992. Adv Even W
Hansen var sentral juridisk rådgiver for UNI Forsikring før fusjonen, en rolle 
også beholdt i US etter at fusjonen var gjennomført. Rasmussen understreket
som formann i representantskapet i Storebrand aldri ble informert om de påg
fusjonsforhandlingene med UNI Forsikring. Representantskapet ble først info
like før forhandlingene var sluttført. I prinsippet skal det være åpne dører i et a
katfirma, men i praksis kan det oppstå situasjoner hvor hensynet til en klient
sakens art gjør det nødvendig at en partner ikke kan gå videre med opplysnin
en annen partner. Fusjonen med UNI Forsikring var en slik sak. Advokatene F
rik Bugge og Finn Myhre gikk inn i styrene til datterselskapene US Skade og
Liv da det etter fusjonen ble behov for to eksterne medlemmer i disse.

På spørsmål om det ble vurdert at Rasmussen som formann i representan
satt med kontrollansvar overfor sine kompanjonger i datterselskapsstyrene, 
Rasmussen at representantskapets kontrollfunksjoner bare gjaldt morselska
ikke datterselskapene. Forholdet angikk derfor ikke representantskapet. Det b
for heller ikke diskutert internt i advokatfirmaet BAHR.

Representantskapet talte 30 medlemmer og hadde møter 3-4 ganger i åre
mussen oppfattet sin rolle som formann først og fremst som møteleder. Før 
sentantskapsmøtene hadde Rasmussen et formøte på inntil en time med Lan
og/eller Borge, hvor han fikk en innføring i de spørsmål som skulle behandles
aktuelle spørsmål av særlig interesse. I representantskapsmøtene var det Lan
eller økonomidirektør Fredrik Evjen som sto for presentasjonen av de akt
temaene. Presentasjonene kunne vare bortimot en time. Som oftest ble de
overhead og plansjer. Rasmussen opplevde denne presentasjonsformen som
diglaget og velsmurt i den forstand at den virket passiviserende på forsamli
Han hadde i stedet ønsket en angivelse av problemstillingene og uformelle d
sjoner rundt disse. Presentasjonsformen og antallet medlemmer gjorde at fors
gen ofte forholdt seg taus. Men Rasmussen antok ikke at presentasjonsform
valgt for å dempe spørrelysten. Denne formen har vært vanlig i større møte
senere år.

Representanskapsmedlemmene fikk tilsendt skriftlig materiale rett før mø
Etter anmodning fikk Rasmussen som formann også tilsendt protokollene fra 
møtene. Det kunne imidlertid ta opp til 6 måneder fra styremøtet var avholdt til
tokollen i undertegnet stand ble tilsendet Rasmussen. Da kunne han motta 3
tokoller på en gang. Særlig i forbindelse med Skandia-saken følte mange me
mer at de fikk for lite løpende informasjon. Det føltes lite tilfredsstilende å m
følge utviklingen av saken gjennom media. Dette var bl a bakgrunnen for en tilf
til referatet fra representantskapsmøtet den 10 august 1992, hvor administra
ble bedt om å gi bedre informasjon mellom representantskapsmøtene – bå
virksomheten i sin alminnelighet og om betydelige saker som Skandia-inves
gen.

Representantskapet ble første gang orientert om Skandia-investering
representantskapsmøtet den 15 oktober 1991. På spørsmål om investering
fremstilt som en finansplassering eller en strategisk investering, svarte Rasm
at det aldri var tvil om at dette var en strategisk investering. I følge Langan
fremstilling var investeringen et ledd i å komme i posisjon i fremtidens europe
forsikringsmarked, og innebar ikke nødvendigvis full overtakelse av Skandia. 
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klart definert hva man konkret kunne oppnå med investeringen, eller hvor my
kunne være aktuelt å kjøpe seg opp. Det viktigste var at US inntok en stra
posisjon. Rasmussen kunne ikke erindre at det ble stilt spørsmål verken til Lan
ens redegjørelse eller til US’ finansielle bæreevne på dette møtet.

Rasmussen ble bedt om å redegjøre for hvorfor representantskapet beh
Skandiainvesteringen som orienteringssak, og ikke som en beslutningssak, 
på bakgrunn av at investeringen på møtetidspuktet den 15 oktober hadde ko
opp i over kr 1,8 milliarder. Rasmussen forklarte at han ikke var klar over at in
teringen var så omfattende. Han var heller ikke klar over at konsernstyret de
september hadde gitt fullmakt til kjøp av 20 % av aksjene i Skandia. Det bl
administrasjonens side opplyst at investeringen var nr 5 i størrelse, noe han 
å få med i protokollen. Han oppfattet at dette var bakgrunnen for at styret ikke f
investeringen til godkjennelse i representantskapet. Sett i ettertid fremgår d
protokollen at angivelsen av størrelsen på investeringen ble målt i forhold til 
forsikringstagerne og ikke til konsernet som sådan. Dette festet han seg imid
ikke ved under møtet. Vurdert i ettertid mente Rasmussen at investeringen bu
blitt behandlet som en beslutningssak etter aksjelovens regler om investerin
betydelig omfang.

Kort tid før representantskapsmøtet den 2 desember 1991 fikk medlemme
sendt 3 avtaler. Den ene gjaldt kjøp av deler av SE-Bankens aksjepost i Skan
krevde åpenbart representantskapets godkjennelse. Presentasjonen var h
ellers vel forberedt. Langangen holdt først en lang redegjørelse om bakgrunn
kjøpet. Deretter fulgte Borge som pekte på at et enstemmig styre sto bak bes
gen. Til slutt gjennomgikk kontrollkomitéens formann, Harald Arnkværn, kontr
komitéens behandling av saken. Rasmussen mente å registrere en viss lette
at kontrollkomitéen hadde godkjent avtalene. På spørsmål svarte Rasmussen
ikke trodde at Arnkværns uttalelse i sitt skriv til representantskapet, hvor det f
går at “ervervet blant annet er gjort betinget av konsesjon...”, ble gjenstand fo
siell oppmerksomhet fra representantskapets side. Denne ble heller ikke dis
Sett i ettertid burde muligens representantskapet ha følt et særlig ansvar for å
prøve styrets strategiske vurderinger, ettersom dette ligger utenfor kontrollko
ens område.

På spørsmål om Rasmussen opplevde at representantskapet ved godkje
av kjøpsavtalen med SE-Banken, også tok stilling til de nærmere 20 % av Ska
aksjene som US hadde ervervet tidligere, svarte Rasmussen at dette spørsmå
ble poengtert under møtet. Han antok at representantskapet ved beslutningen
på den totale investeringen på tilsammen 28 %.

Rasmussen hadde inntrykk av at mange av medlemmene satt med en vis
sis til oppkjøpet og at mange mente at oppgaven US hadde påtatt seg var v
Kapitalsituasjonen i US eller den finansielle side ved Skandia-investeringen
likevel ikke tema på møtet. Man tok det for gitt at dette klarte man. Rasmusse
ikke kjent med at kapitalbehovet på styremøtet den 3-4 september var definer
1,8 milliarder over 3 år, uten at Skandia-investeringen var medregnet. Han va
ler ikke kjent med eventuelle planer om emisjon.

Ved fordelingen av investeringen internt i konsernet var representantsk
opptatt av at investeringen i Skandia-aksjene ikke skulle redusere avkastnin
US Liv til skade for poliseholderne. Den øvrige fordeling mellom holdingselska
og datterselskapene ble ikke diskutert. Det var heller ikke oppe som tema hv
det var adgang til krysssubsidiering eller lån mellom selskapene innen konse

Rasmussen mente å erindre at det på møtet den 2 desember ble stilt sp
om Skandias stemmerettsbegrensninger. Langangen hadde kommentert d
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sagt at det, uansett vedtekter, ikke nyttet å stå imot en majoritetsaksjonæ
ønsket endringer. Det var spørsmål om tid.

På representantskapsmøtet den 17 mars 1992 var Skandia-investeringe
som orienteringssak. Rasmussen kunne ikke erindre om fundingsspørsmålet 
rende Newco foranlediget noen debatt. Personlig hadde han vært opptatt
“worst case” kunne være verre enn antatt og at US måtte ha alternativer derso
måtte selge seg ut. Han hadde tatt opp spørsmålet på formøtet med Langan
Borge, som hadde beroliget ham med at det bl a var indikert kjøpsinteresser fra
don slik at US kunne komme ut uten, eller nesten uten, tap. Bindingene i aksj
avtalen med Hafnia ble i den forbindelse ikke diskutert.

Revisors vurdering sto sentralt når det gjaldt den regnskapsmessige beha
av Skandia-posten. Rasmussen mente å erindre at representantskapet la stor
at revisor anbefalte at aksjene kunne føres som anleggsmiddel. Det ble tatt f
at Skandia-postens verdi og størrelse tilsa at denne kunne føres til kostpris. Ra
sen kunne ikke erindre at det ble diskutert eller stilt spørsmål om en eventuel
skrivning av aksjene. På spørsmål om representantskapet gjorde seg noen tan
US’ balansesituasjon når den reelle kursen på Skandia-aksjene lå lavere e
bokført verdi, svarte Rasmussen at dette ikke var fremme på møtet. Han kunn
ler ikke erindre at spørsmålet ble reist om eventuelle konsekvenser en ned
børskursen kunne få for egenkapitalsituasjonen. Det ble imidlertid nevnt at dag
sen på børsen ikke reflekterte den virkelige verdi så lenge en større andel av a
var fastlåst og dermed forhindret fra omsetning, samtidig som det så ut til at S
dia-posten kunne avhendes med lite eller intet tap internasjonalt.

På ekstraordinært representantskapsmøte den 27 april 1992 ble det ve
godkjenne reassuranseavtalen. Rasmussen var for egen del overrasket over
skulle bli utgangen. Konsernledelsen v/Briggs syntes avtalen var god. Men Im
som gjennom ganske lang tid hadde kommet med forskjellige utspill overfor 
mussen, advarte mot ytterligere eksponering i reassuranse. Representantskap
kjente løsningen som akseptabel, uten at det ble stilt spesielt kritiske spørsmå
forelå ikke andre alternativer. Rasmussen mente å erindre at det ble stilt spø
om egenkapitalsiuasjonen. Dette kunne han imidlertid ikke si sikkert.

Rasmussens inntrykk fra US’ generalforsamling den 13 mai 1992 var a
kom mange og tildels velbegrunnede kritiske bemerkninger fra deltakerne. E
av innleggene uttrykte bekymring for selskapet fremtid, mens andre krevde s
utskiftninger i styret. Men det var også flere innlegg til støtte for konernledelse

Da representantskapet hadde møte den 16 juni 1992, var reassuranseavta
bort. Det var alminnelig tilslutning til å ta tiden til hjelp og ikke forsere frem et s
US ville tape på. Når det gjaldt kapitalsituasjonen mente Rasmussen at spør
ble satt i sammenheng med at finansutgiftene forbundet med Skandia-inves
gene sterkt påvirket regnskapene. Han kunne ikke erindre om en emisjon va
som et eget tema.

Rasmussen ble bedt om å utdype referatets henvisning til at Rasmussen
hatt kontakt med “enkelte større norske aksjonærer som hadde anført at UNI 
brand nok ville bedre sitt renommè i finanskretser hvis ytterligere styreendri
fant sted.”. Rasmussen forklarte at han under punktet på agendaen om “suppl
valg til styret”, hadde ønsket en åpen debatt om eventuelle større utskiftninge
var nå kommet i en vanskelig fase hvor han håpet å få reaksjoner bl a fra de a
representanter. Han hadde også mottatt signaler fra representantene Dyvi og 
land om at disse ønsket en debatt om temaet. Forsamlingen var imidlertid fo
fende passiv.

På spørsmål om hvilke større aksjonærer han hadde hatt kontakt med, 
Rasmussen at dette kanskje hadde fått en for stor vekt i referatet.
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Rasmussen satt som formann i valgkomitéen som skulle gi innstilling til ny
resammensetning til representantskapsmøtet 10 august 1992. Rasmussen ga
for at dette var en hektisk tid hvor mange navn hadde vært fremme. Han hadd
forbindelse vært opptatt av å beholde en viss kontinuitet fremfor å gjennom
større utskiftninger. Valgkomitéens forslag om valg av Anders Eckhoff til styre
mann skjedde etter forslag fra aksjonærhold, og Rasmussen anså seg inhabi
spørsmål.

Møtet ble hevet kl 1130.
***
REFERAT FRA SAMTALE MED FREDERIK M BUGGE OG FINN

MYHRE MANDAG 20 SEPTEMBER 1993 KL 1300
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg (til kl 1355), Håko

Angell, Frederik M Bugge og Finn Myhre
Formannen innledet med å vise til kommisjonens mandat og arbeidsform
Bugge med tilslutning fra Myhre innledet på spørsmål fra kommisjonen m

gjøre rede for bakgrunnen for disses oppnevnelse som eksterne styermedle
styrene i UNI Storebrand Livsforsikring A/S (“USL”) og UNI Storebrand Skadef
sikring A/S (“USS”). Begge er advokater i advokatfirmaet Bugge, Arentz-Han
& Rasmussen (“BAHR”). Advokat Myhre er partner mens advokat Bugge ha
trådt ut av firmaet som pensjonist. BAHR hadde gjennom mange år vært jur
rådgiver for UNI Forsikring. BAHR hadde også hatt enkeltstående oppdrag for
rebrand Nordengruppen.

Forespørselen om å kunne påta seg vervet som styremedlemmer i de to ko
selskapene USL og USS kom i forbindelse med fusjonen da deres kollega ad
Even Wahr-Hansen hadde fått en oppfordring fra konsernledelsen om å an
eksterne styrerepresentanter til datterselskaper til UNI. BAHR har i alle år fulg
norske tradisjonen med kombinasjon av tillitsverv og juridisk rådgivning og ad
kat Even Wahr-Hansen fant det naturlig å forespørre to av sine partnere om
kunne foreslå disse som styrerepresentanter overfor konsernledelsen, som fu
som datterselskapenes generalforsamling og i kraft av denne funksjon velger 
Advokat Even Wahr-Hansen var advokatfirmaets ledende rådgiver overfor 
Storebrandkonsernet. Myhre hadde bare i begrenset utstrekning utført advok
drag for UNI Forsikring, Bugge hadde ikke utført advokatoppdrag for UNI For
ring eller Storebrand Norden-gruppen.

De anså styrevervene som helt regulære styreverv etter aksjelovens beste
ser om oppgaver og ansvar. Det ble på dette tidspunkt ikke sett som noe pro
tvert imot for Bugges vedkommende som i mange år hadde fungert i dobbe
som tillitsmann og juridisk rådgiver for næringslivet – hvorvidt deres kompanis
med konsernets fremste juridiske rådgiver ville stille dem i noen vanskelig situa
i forhold til deres kontrollfunksjon overfor administrasjonen i datterselskap
Bugge understreket at han på det tidspunkt hadde pensjonert seg og uteluk
påtok seg oppdraget fordi han fikk en forespørsel fra en kompanjong i BAHR
hans vedkommende hadde det dessuten vært en uttrykkelig forutsetning at o
get skulle være av midlertidig karakter. Denne forutsetningen var uttrykt i for
til Wahr-Hansen som hadde lovet å ta opp spørsmålet om utskiftning så sna
nødvendige konsesjon i forbindelse med fusjonen var på plass, selv om ha
valgt inn i styret med normal funksjonstid. Forutsetningen var ikke av Bugge ut
direkte overfor styret, administrasjonen eller konsernledelsen.

På spørsmål om hvorvidt ansvarsfordelingen mellom konsernstyret og d
selskapsstyrene ble diskutert på noe tidspunkt, forklarte begge at konserns
som ledet alle styremøter, og som senere også ble valgt til styreformann i beg
aktuelle styrer, helt innledningsvis hadde gitt uttrykk for at styrene skulle fun
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Utover denne redegjørelsen fra konsernsjefens side hadde det ikke vært noen
sjon om forholdet mellom styrene og konsernledelsen/-styret. Etter såvel Bu
som Myhres oppfatning fungerte ikke styrene etter disse forutsetningene.

På spørsmål om hvilken selvstendig rolle eksterne styremedlemmer kan s
et 100% eiet datterselskap ga begge uttrykk for at det vil være mulig å gi dis
givende rolle, men at det i så fall forutsetter at det legges opp til en behandling
tar nødvendig hensyn til eksterne styremedlemmers særlige behov for inform
og drøftelser.

I den første tid etter at Bugge og Myhre tiltrådte styret, ble det holdt felles
remøter for henholdsvis UNI Skade/Storebrand Skade og UNI Liv/Storebrand
Dette ble gjort i påvente av fusjonskonsesjon. Thorleif Borge var styreforma
UNI Livsforsikring A/S, men møtte aldri på de felles styremøter. Det var kons
sjefen som til enhver tid ledet styremøtene. Denne uklarheten førte til at Bugge
tet å undertegne årsregnskapet da dette forelå. Langangens posisjon som s
mann i selskapene ble deretter formalisert på vårparten 1991. Når det gjaldt
gjennomføringen av styremøtene ble møtet som regel satt kl 0900 eller kl 093
man burde være ferdig til kl 1130.

Generelt om styrearbeidet viste Frederik M Bugge til at han hele tiden h
ønsket seg ut av vervet. Dette hadde ikke sammenheng med Skandia-investe
men var for det første hans opprinnelige forutsetning for å påta seg vervet, o
det annet følte han en generell uro ved vervet, idet han ikke var forsikringsky
mens det i styret satt en overvekt av dyktige forsikringsfolk som han følte h
viktigere ting å foreta seg enn å bruke tiden på å manudusere ham i forsikring
niske problemstillinger. Hans generelle inntrykk av saksbehandlingen i styren
at denne var overfladisk, men det er mulig at dette er et uriktig inntrykk, ette
han manglet forutsetninger for å vurdere dette. Så snart de nødvendige konse
forelå i august 1991 tok han opp med Even Wahr-Hansen om Wahr-Hansen 
ta opp med konsernledelsen – som var generalforsamling i datterselskapene
han kunne få avløsning i styret, men det tok ennå noen tid før dette ble gjenno
Det siste styremøtet han var med på før han fratrådte, var møtet i livselskapet 8
ber 1991 hvor Skandia-saken ble behandlet.

På spørsmål om hvorledes Bugge og Myhre oppfattet sin rolle som ekstern
remedlemmer i forsikringsselskapene, og hvorvidt de anså at de i den ege
hadde noe særlig ansvar for å utøve en kontrollfunksjon nettopp for så vidt 
kapitalforvaltningen, ble det opplyst at man ikke på forhånd hadde hatt noen p
piell diskusjon om hvorvidt disse to hadde noe særlig ansvar for å påse at gjel
regelverk til beskyttelse av kundemidlene ble fulgt. For så vidt gjaldt Skandia-a
nes plassering i livselskapets bøker, ble rapportene om delbalansene gjennom
styret, og man påså generelt at de investeringer som ble foretatt, lå innenfor 
ningslinjer som var gitt av livselskapet til Fondsforvaltning. Skandia-postens
hold til selskapets totale eksponering i aksjer ble tatt opp i den form at Fre
Bugge allerede i det styremøtet hvor det ble orientert om Skandia-oppkjøpet, 
stilt spørsmål om hvor meget det totalt var tale om. Det var på det tidspunkt
grunnlag for å anta at datterselskapenes Skandia-aksjekjøp var i strid med i
eller eksterne regler.

Behandlingen av Skandia-investeringen i datterselskapene var ikke gru
Det var ingen egentlig behandling i datterselskapsstyrene før i begynnelsen av
ber, henholdsvis 1 oktober 1991 (USS) og 8 oktober 1991 (USL). Inntil dette 
punkt kjente Bugge og Myhre saken utelukkende fra avisene. Saken kom op
en ren orienteringssak, og det ble presisert at investeringen var konserns
ansvar. Til den orientering som ble gitt i skadeselskapet var det heller ikke se
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noen sakspapirer på forhånd, og saken kom opp under behandlingen av en
sak. Til behandlingen i livselskapet èn uke senere var det sendt ut et notat p
hånd. På dette tidspunkt var det allerede kjøpt opp større aksjeposter som de
seg var betalt med datterselskapenes midler.

Ved den første orienteringen som ble gitt innledet Langangen med å utt
“Skandia var et dårlig drevet (eller ledet) selskap”. Frederik Bugge reagerte u
delbart da dette ble sagt, idet han tok dette som tegn på at det her dreide seg
rent strategisk investering. Det ble likevel en slags realitetsbehandling. Bugge
blant annet spørsmål om hvor meget det egentlig dreide seg om, og administr
direktør Thorstein Øverland svarte at det bare gjaldt noen få prosent av den sa
aksjeporteføljen. Bugge fikk dermed inntrykk av at det slik sett ikke var noen
investering det dreide seg om. Hans spørsmål gjenspeiles i formuleringen i st
feratet. Den strategiske siden ved beslutningen ble det bare orientert om, og d
verken foranledning eller grunnlag for å stille nærmere spørsmål om dette. De
litetsbehandling som skjedde i datterselskapsstyrene gjaldt naturlig nok ut
kende den konkrete gjennomføring for datterselskapenes del.

Såvel Bugge som Myhre presiserte at ved presentasjonen av Skandia-in
ringen var direktør Øverland helt entydig på det punkt at investeringen var forn
og forsvarlig. Det var ikke antydning til signaler om at det forelå annet enn full e
het internt i konsernledelsen for så vidt gjaldt dette. Beslutningen om å kjøp
opp i Skandia ble presentert som en riktig, fornuftig og vis beslutning som var
ut i samsvar med de lovmessige begrensninger som gjelder for livselskapers
talforvaltning. Bugge ba uttrykkelig om at referatet fra styremøtet skulle gjens
administrasjonens holdning og hans egne spørsmål i denne sammenheng.

Det tok meget lang tid før referatet fra styremøtet 8 oktober forelå. Dette s
tes antakelig at styresekretæren hadde for mye å gjøre. I mellomtiden var de
gjennom media at oppkjøpet fortsatte. Dette, samt den nokså orienterende b
ling saken hadde fått i styremøtet, foranledighet at Finn Myhre sendte et br
konsernsjefen datert 28 oktober 1991. Brevet er fremlagt for kommisjonen og f
som vedlegg 1 til dette referatet. I brevet etterlyses en formell behandling av 
“gjennomføringsbeslutningen” i relasjon til Skandia-oppkjøpet i de enkelte da
selskapene, og det vises til styremedlemmenes ansvar etter aksjeloven. Myhre
blant annet på at i dette ansvar “ligger naturlig nok ansvaret for at investeringe
ger innenfor gjeldende regelverk for virksomheten og at den forøvrig er forretn
messig forsvarlig ut fra virksomhetens karakter og omfang”. Det kom aldri noe
eller annen reaksjon på dette brevet. Dagen etter dikterte advokat Bugge et ar
tat til sin file med samme spørsmål. Notatet er fremlagt for kommisjonen og fø
som vedlegg 2 til dette referat. Da utkastet til referat kort tid etter ble mottatt se
Bugge 5 november brev til styresekretæren med en protokolltilførsel. Denne e
tatt in extenso i referatet fra påfølgende styremøte.

Bugge og Myhre forklarte at styremøtene bar preg av å være rene “ma
ment-møter” og at det i stor grad ble behandlet rene forsikringsmessige spørs
detaljnivå. Skandia-saken hadde vært tungt behandlet i konsernstyret og -led
og konsernsjefen inviterte heller ikke nettopp til diskusjon om saken da den ko
behandling på datterselskaps-plan. Langangens – og de øvrige styremedlem
– holdning til hele oppkjøpet var preget av “gutteaktig og sjarmerende entusia
Det var liten tid og oppfordring til å komme med synspunkter eller motforesti
ger. Spørsmål ble besvart relativt summarisk. Advokat Myhre stilte blant anne
en anledning – antakelig omkring november/desember – spørsmål om hv
mulighet de hadde for å komme seg ut av investeringen, og dette ble noks
besvart med at det var stor interesse for posten.
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Fra årsskiftet av syntes situasjonen å bli mer presserende. Advokat Bugg
på det tidspunkt trådt ut av styret. Advokat Myhre mente at styrets behandlin
Skandiasaken og reaksjonen på hans egne innspill ikke var tilfredsstillende, s
dig som han etter aksjeloven satt med et ansvar for beslutningene. Bugge og 
følte et ubehag over å stille spørsmål ved konsernledelsens argumenter, i
andre styremedlemmene visste at BAHR hadde et løpende oppdrag i forbin
med Skandiainvesteringen og var en nær rådgiver for konsernledelsen, og de
styremedlemmene ga inntrykk av å tro at Bugge og Myhre hadde et særlig k
skap til saken på denne bakgrunn. Dette var imidlertid ikke riktig idet Bugg
Myhre ikke fant det riktig å ha – og heller ikke hadde – noen intern dialog i BA
om firmaets rådgivning til konsernledelsen, og kjente ikke innholdet av BAH
rådgivning. Dobbeltrollen som styremedlem og som partner i BAHR ble av d
grunn for Finn Myhres vedkommende vanskeligere utover våren 1992. Han
dette opp, og etter noen tid sluttet han å møte til styremøtene. Han deltok sist
på styremøtet i livselskapet 4 mai 1992 og meldte forfall til møtet 9 juni 1992. I 
deselskapet møtte han siste gang i styret 10 februar 1992. I mars/april 1992
delte han formelt de to administrerende direktører at han fant det riktig å fratre
styremedlem, og han sendte 15 juni 1992 telefax til styresekretæren med medd
om dette. Denne telefax er fremlagt for kommisjonen og følger som vedlegg
referatet.

Såvel Myhre som Bugge understreket at når de trakk seg som styremedle
var dette ikke ment som noen form for protest mot Skandia-investeringen
sådan, men et resultat av at de ikke syntes at de var i stand til å utføre sin op
på en tilfredsstillende måte; for Frederik Bugges vedkommende kom dette
sluttsten i en utvikling som han ikke likte, og hvor han følte seg inkompetent.

På direkte spørsmål om hva som foranlediget Myhres anmodning i styrem
3 februar 1992 om at det prinsipielle spørsmål om hvilken behandling invester
som Skandiaoppkjøpet skulle være gjenstand for i livselskapets styre, skulle 
opp på agendaen til førstkommende styremøte, svarte Myhre at så vidt han 
erindre, var den direkte foranledning en irritasjon over et eller annet som styr
mannen hadde uttalt ved den anledning, uten at han nå kan huske hva de
Saken ble aldri fulgt opp av styret og Myhres erkjennelse av at han ikke hadd
i dette styret å gjøre ble blant annet av denne grunn sterkere og sterkere.

Bugge og Myhre understreket avslutningsvis at de aldri hadde vært i tvil om
ansvar som styremedlemmer for så vidt gjaldt selve gjennomføringsdelen av d
selskapenes kjøp av Skandia-aksjer. USL’s og USS’ oppkjøp var imidlertid 
vesentlige gjennomført allerede da styret ble orientert, og det var lite de kunne
i etterhånd bortsett fra eventuelt å markere sin uenighet ved å fratre. Forøvrig 
morselskapet UNI Storebrand A/S hovedrisikoen for investeringen, de oper
døtrene var på dette tidspunkt ikke finansielt utsatt i særlig grad og styrene i d
selskapene skulle ikke ta ansvar for morselskapets styredisposisjoner.

Møtet ble avsluttet kl 1430.
***
BREV FRA ADVOKAT FINN MYHRE TIL ADMINISTRERENDE

DIREKTØR JAN ERIK LANGANGEN:
Kjære Jan-Erik,
Da jeg for noen dager siden så i avisen at UNI Storebrands konsernsty

godkjent ytterligere kjøp av aksjer i Skandia, ringte jeg Gunnar Engh for å gi utt
for at jeg som styremedlem i liv- og skadeselskapet hadde gjort meg noen refl
ner, som jeg gjerne ville bibringe selskapet. I vår behagelige samtale opplyste
nar Engh blant annet at man ganske snart ville sende ut protokollutkast fra d
styremøter i de to selskapene, hvor det blant annet ville bli referert til konserns
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ansvar for beslutninger om investering i Skandia-aksjer. I denne travle tid ha
forståelse for at utkastene ikke er sendt ut til styrets medlemmer, og jeg gir d
på denne måte uttrykk for mine refleksjoner uten å ha sett disse protokollutkas
øvrig har jeg min kunnskap om saken fra dine muntlige orienteringer i de to s
møter, samt fra avisene.

Jeg legger til grunn at kjøpet av Skandia-aksjer er forankret i en beslutn
konsernstyret, og at denne beslutning formodentlig er basert på strategiske ov
elser. Jeg har ingen vanskeligheter med å se at strategiske vurderinger av
karakter må skje i konsernstyret, som også må treffe de prinsipielle vedtak i d
forbindelse.

Jeg er ikke kjent med om man i konsernstyret også har vurdert, og truffet b
ning om hvorledes kjøpet av Skandia-aksjer skal finansieres, herunder spørs
om “fordeling” av investeringen innenfor konsernet.

Imidlertid er det min vurdering at uansett de overveielser man har gjort 
konsernstyret med hensyn til “fordeling” av investeringen innenfor konsernet
styrene i de to operative forsikringsselskapene et selvstendig ansvar for de 
nomføringsbeslutninger” som treffes i relasjon til aksjekjøpene, og som be
disse selskaper. I dette selvstendige ansvar ligger naturlig nok ansvaret for at
teringen ligger innenfor gjeldende regelverk for virksomheten og at den forøvr
forretningsmessig forsvarlig ut fra virksomhetens karakter og omfang. Det er
at det i denne vurdering vil være av betydning hvilke vurderinger man eventue
gjort seg i konsernstyret med hensyn til “fordelingen”. Jeg tror derimot ikke be
ningen av konsernstyrets vurderinger rekker så langt at styrene i de to operati
skaper er uten ansvar for selv å vurdere de relevante problemstillinger.

For egen del må jeg innrømme at jeg sitter med en følelse av, riktig eller
at det i realiteten treffes beslutninger som påvirker de to selskaper jeg er styr
lem i, og hvor jeg ikke engang er gjort fortrolig nok med det faktiske grunnlag
beslutningene og rekkevidden av dem til engang på en rasjonell måte å kunn
dere beslutningenes betydning for de respektive selskaper.

Dette er ingen bebreidelse. Det er rett og slett en konstatering av en faktis
asjon, som man fra tid til annen antagelig vil være nødt til å møte med en slik
sernstruktur som UNI Storebrand har. Jeg tror imidlertid at man vil være tjent 
især i en så vesentlig sak for konsernet som den aktuelle, at man har for øy
realitet at transaksjonens gjennomføring også krever en realitetsbehandling a
ene i de selskaper hvor man tenker seg å plassere en del av investeringen.

Det ligger nok i det jeg her gir uttrykk for at jeg gjerne skulle se at man vurd
å innkalle til ekstraordinært styremøte i de to selskaper.

Med vennlig hilsen
Finn Myhre
Arkivnotat fra advokat Frederik M Bugges file:
UNI STOREBRAND – INVESTERING I SCANDIA-AKSJER
Idet jeg viser til Finn Myhres brev til konsernsjef Langangen av 28. oktober

(som jeg fikk kopi av idag, og derefter har diskutert litt med ham) noterer jeg
alle tilfellers skyld følgende vedrørende min befatning med denne sak:
1. I styremøte i UNI Storebrand Skade 1. oktober 1991 ble konsernets Scan

vestering for første gang omtalt (i forbindelse med styrets drøftelse av en
annen sak). Investeringen var på dette tidspunkt, så vidt jeg husker, ca NO
milliarder. Investeringen ble nevnt helt en passant av Langangen, og han p
terte at beslutningen om investeringen var tatt av konsernstyret; underfo
det var ikke noe for vårt styre å bry seg om. Såvidt jeg husker sa han også
var tanken at investeringen skulle deles først i 50/50 mellom liv- og skades
apet, og at innen livselskapet skulle så de 800 mill. fordeles med ca 50% p
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2. Neste gang saken ble nevnt var i styremøte i UNI Storebrand Liv tirsda

oktober. Det ble sagt omtrent det samme, bortsett fra at det denne gang
fremgått av dagspressen at investeringene fortsatte og øket. Ved denne 
ning sa jeg at jeg gjerne ville at protokollen fra dagens styremøte skulle re
tere at spørsmålet var tatt opp, og at Bugge mente at styret hadde behov
prinsipiell diskusjon om denne type anbringelser, selv om Bugge var klar 
at hovedansvaret for beslutningen ligger hos konsernstyret. Jeg konklu
med å be advokat Engh, som styrets sekretær, å legge ekstra flid i utform
av styreprotokollutkastet på akkurat dette punkt. Alle måtte være klar ove
allfall Bugge vil se på protokollutkastet med argusøyne når det kom.

3. Idag, 29. oktober (tre uker efterpå) er fremdeles intet protokollutkast mo
Og Finn Myhres brev til konsernsjefen ligger på bordet.

Telefax fra advokat Finn Myhre til UNI Storebrand Livsforsikring AS og UNI
Storebrand Skadeforsikring AS, attn.: H.r.adv. Gunnar Engh:

EKSTRAORDINÆRE STYREMØTER
Jeg viser til nylig telefonsamtale i anledning de ekstraordinære styremøte

for de ovennevnte selskapers vedkommende er berammet til inneværende uk
Som De er kjent med har jeg underrettet de to selskapers administrerende

tører om at jeg finner det riktig å fratre som styremedlem i de to selskapene. 
har sin årsak i at jeg tror selskapene er bedre tjent med å ha et eksternt styrem
som ikke samtidig har tilhørighet til en rådgiver til selskapene, slik tilfellet er m
Bugge, ArentzHansen & Rasmussen, ikke minst i forbindelse med Skandia-s
Dette gjelder uavhengig av at jeg for egen del ikke arbeider med Skandia-sa
vårt firma.

I lys av den meddelelse jeg har gitt om at jeg fratrer styret og med den be
nelse dette har, har jeg funnet det riktig ikke å delta på de seneste styremøt
finner det heller ikke riktig å delta på de ekstraordinære styremøter hvor orga
sjonsendringer skal diskuteres.

Jeg ville sette pris på om de øvrige styremedlemmer blir gjort kjent med a
fratrer styret og den begrunnelse som er gitt.

Jeg tør imøtese Deres henvendelse med hensyn til tidspunktet for når sty
vet formelt er avsluttet.

Med vennlig hilsen
Finn Myhre
***
EKSTRAKTUTSKRIFT AV BREV FRA ERLING C. HJORT AV 3

DESEMBER 1993.
Saken ble første gange behandlet i styrets møte den 30. september 19

kommisjonen har på side 148 sitert følgende avsnitt fra protokollen:

“Kjøp av aksjer i Skandia
Styrets formann redegjorde for kjøp av ca. 11 % av aksjene i Ska

og orienterte om strategi og målsettinger i denne sammenheng. Erverv
aksjene er konsernstyrets ansvar, men det ble orientert om at av sam
vesteringsbeløp på ca. 1.6 milliarder er kr 400 millioner ført på UNI Sto
brand International”.

Jeg var ikke tilstede i møtet den 30. september, men da jeg fikk oversendt re
varslet jeg styrets sekretær h.r. adv. Gunnar Engh i telefonsamtale at jeg ville
Skandiaaksjene behandlet som vedtaksak i styret. Dette fulgte jeg opp i styret
den 2. desember hvilket fremgår av referatet pkt. 1 således:
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“1. Referat fra styremøte den 30.9 1991
Under henvisning til referatets pkt. 5 vedrørende kjøp av aksjer i S

dia, ba Hjort om at man på et senere styremøte foretok en realitetsdrøf
vedrørende den del av konsernets investering i Skandia-aksjer som
plasses i USII.

Forøvrig var det ingen bemerkninger til referatet”.

I møtet den 2. desember krevet jeg at spørsmålet skulle realitetsbehandles ve
anledning hvortil styreformannen Langangen bemerket at kjøp av aksjer for I
nationals regning efter avtalen mellom konsernselskapene skulle foretas av
Storebrand Fondsforvaltning. Jeg repliserte til dette at avtalen om porteføljefo
ningen ikke omfattet et strategisk kjøp av Skandia-aksjer i dette omfang. Langa
var ikke enig i mitt syn forsåvidt. Flinder og jeg selv stilte i møtet den 2. desem
en serie spørsmål til Langangen vedrørende kjøp av Skandia-aksjene som
Flinders notater omfattet:
i. hvorvidt det var utarbeidet noen plan for “exit” eller “fall-backløsning” hvor

ble svart at “man måtte se fremover og tro på saken”
ii. hvorvidt konsernstyret var enstemmig i sin beslutning hvortil ble svart at k

sernstyret var enstemmig og hadde “akseptert fallhøyden”
iii. hvorvidt det forelå en klar avtale med SE-banken hvortil ikke ble gitt noe e

dig svar
iv. hvordan man ville håndtere den begrensede stemmerett på Skandia-a

hvortil det ble svart at intet styre i lengden kunne motstå en majoritetsaksjo
men det kunne bety en mindre forsinkelse.

Flinder og jeg hadde i perioden mellom styremøtene særmøter i hvilke vi drøf
kryssende hensyn vi sto overfor mellom på den ene side lojalitet overfor kon
styrets store strategibeslutning som vi regnet med var truffet på grunnlag av v
opplysninger som av formentlig naturlige grunner ikke var meddelt oss og på
annen side hensynet til det ansvaret datterselskapets styre hadde for den 
rende anvendelse av datterselskapets midler.

REFERAT FRA SAMTALE MED ANDERS ECKHOFF FREDAG 24
SEPTEMBER 1993 KL 1000

Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Håkon Angell (fra 
1020) og Anders Eckhoff

Formannen viste til kommisjonens mandat og redegjorde for arbeidsfor
Hun gjorde Eckhoff oppmerksom på hans rettigheter som part i saken.

Anders Eckhoff opplyste at han er partner i advokatfirma Bugge, Arentz-H
sen & Rasmussen (BAHR). Omkring månedsskiftet juli/august 1992 ble ha
valgkomiteen i US forespurt om å la seg oppnevne som styremedlem i holdin
skapet UNI Storebrand A/S, i forbindelse med at det skulle foretas utskiftnin
dette styret. Han sa seg villig til dette etter å ha konferert med sine partnere om
vervet kunne tenkes å komme i konflikt med BAHR’s rolle som US’ juridiske r
givere. Han hadde selv ikke utført oppdrag for US, og hadde ingen annen kjen
til konsernet enn hva han hadde kunnet lese i dagspressen. Enkelte av hans k
satt imidlertid inne med mye kunnskap som konsernet. Eckhoff tilføyde at han
malt ikke så noen konflikt i kombinasjonen juridisk rådgiver og styremedlem, 
ikke er noen uvanlig kombinasjon, men han ønsket å være ekstra forsiktig som
av den mediaoppmerksomhet som var rettet mot konsernet på denne tiden. D
besluttet internt i BAHR, etter diskusjoner med US juridiske avdeling, at adv
Eckhoff ikke skulle gis noen informasjon om selskapet fra de partnere som u
advokatoppdrag for US, og han skulle heller ikke selv utføre noen konkrete a
katoppdrag for konsernet.
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Noen dager før styrevalget ble han anmodet om å påta seg vervet som st
mann i selskapet. Dette aksepterte han, og han ble valgt i representantskapsm
august 1992. Før representantskapsmøtet hadde han hatt et par samtaler m
nye konsernsjefen, Per Terje Vold, for å bli orientert om selskapet, og i en av
samtalene var også tidligere styreformann Thorleif Borge til stede. Tre dager s
deltok han på det første styremøtet.

Eckhoff forklarte at den første uken av hans funksjonstid som styreform
oppfattet han dette som et ganske ordinært styreverv. Det var ingen signaler
det var noe kritisk ved selskapet. Det var to forhold som for så vidt var ekstra
nære: det ene at selskapet arbeidet med en større refinansiering, og det a
Skandia-saken “hang over hodet på dem”. Det første styremøtet var av or
karakter. Man gjennomgikk forskjellige rapporter om selskapets virksomhet, fi
siering og likviditetssituasjon, herunder et notat av 11 august 1992 om US’ res
utvikling og kapitalbehov. Eckhoff stilte i denne sammenheng spørsmål om lik
tetssituasjonen. Likviditeten så relativt komfortabel ut, og det var intet som tyd
noen kriseliknende situasjon. Han fikk opplyst at konsernet hadde tre reelt kom
erte kredittlinjer på kr 500 mill hver. I forbindelse med gjennomgangen av se
pets økonomiske situasjon og orienteringen om refinansieringsarbeidet ble de
fremlagt interne verdivurderinger av Skandia, som viste at det lå positive ver
aksjeposten. Skandia var i den forstand ikke noe tema for styremøtet; det va
nansieringen som ble oppfattet som det viktigste arbeidet. Skandia var bare 
som lå der, selv om det lå i kortene at det med et nytt styre i US kunne åpnes f
forhandlinger med Skandia.

Som styreformann engasjerte Eckhoff seg i første rekke i arbeidet med å få
gang i refinansieringen. Man ønsket primært å hente inn kr 2 mrd i ny aksjeka
men anså det realistisk at de ikke ville oppnå mer enn maksimalt kr 1,5 mrd. D
to aspekter ved dette arbeidet – den ene var selve arbeidet for å få emisjo
plass, et arbeid hvor Fondsfinans var US’ ledende megler, og det andre var å
kommitterte kredittlinjer som backup i mellomtiden. Dette siste ble det i styrem
13 august opplyst var ordnet ved at det forelå tilsagn fra de tre største norsk
kene på kr 500 mill hver. Disse kredittlinjene ble for styret presentert som tilg
gelige. I etterhånd viste det seg at det ikke forelå skriftlige bindende tilsagn om
kredittlinjene. Administrasjonen i US syntes imidlertid å legge til grunn at de tils
som forelå var tilstrekkelige.

I denne prosessen hadde han svært mye pågang både fra meglerhold og f
sen, og han ble overrasket over hvor omfattende og presis informasjon press
med. Det var til dels informasjon som måtte komme direkte fra hovedaktørene
alle syntes å bruke pressen bevisst. Også meglerne var særdeles pågående 
skjellige innspill og synspunkter, bl a på hvorledes US burde restruktureres o
som måtte til for å få en emisjon på plass. Eckhoffs syn var at det var vesen
gjøre tingene i riktig rekkefølge. Først og fremst måtte de sikre likviditeten, der
gjennomføre emisjonen med den eksisterende struktur i konsernet, og så fik
om nødvendig omorganisere konsernet i ettertid. Hans begrunnelse for å an
denne fremgangsmåten var at han tvilte på at det ville være mulig å få til en re
turering før selskapet trengte ny kapitaltilførsel. Han var også redd for at arb
med emisjonen ville kunne stoppe opp på grunn av en slik restruktureringspro
Flere meglere, også US egne meglere, hadde imidlertid et annet syn. Deres o
ning var at de tvilte på om man ville få til en emisjon uten en forutgående res
turering, og de mente at det kunne la seg gjøre i tide dersom US virkelig gik
for det. De forslag til restrukturering som ble presentert, gikk i hovedsak ut p
oppdeling og frasalg av virksomheter, enten ved at skadeselskapet ble solgt 
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Et forslag som kom opp i denne sammenheng, var å selge livselskapet til
Eckhoff oppfattet det slik at såvel selskapets hovedmegler, Fondsfinans, som
selv mente dette var en interessant løsning. Den viktigste begrunnelse for løs
var at livsforsikring og bank har beslektede produkter og at det var en almin
oppfatning at man fremover ville se en tilnærming mellom banker og livselska
Eckhoff hadde ikke selv grunnlag for å være uenig i at dette var en sannsynlig
klingstendens. Han endret imidlertid ikke syn på hvorledes US måtte arbeide
korte perspektiv for å sikre kapitalgrunnlaget på kort sikt. Ideen om et salg av
elskapet til DnB ble imidlertid oppfanget av Aftenposten, som laget et oppslag
dette ble presentert som en konkret og nokså langt fremskreden plan. Eckhof
oppslaget som skadelig for det arbeid US holdt på med. Han fikk også omg
telefon fra Per Terje Vold, som kunne referere at en av selskapets bankforbin
hadde reagert negativt på oppslaget, og hadde varslet at en slik utvikling k
påvirke selskapets mulighet til å oppnå nødvendige kortsiktige kreditter.

Eckhoff og Vold var enige om at det var nødvendig å handle raskt for å 
selskapets likviditet. De ble enige om å invitere selskapets tre hovedbanker
møte for å avsanne ryktene om salg av livselskapet til DnB og forøvrig å orie
om US’ alminnelige situasjon. Møtet ble avholdt tirsdag 18 eller onsdag 19 au
Møtet var ikke spesielt vellykket, og det ble fra bankenes side tildels rettet kr
mot US’ håndtering av situasjonen. Konklusjonen ble imidlertid at bankene hve
seg skulle gi tilbakemelding med hensyn til hvorvidt US kunne påregne å få s
de kredittlinjer til disposisjon som selskapet trengte eller ikke. Dagen etter kom
tilbakemelding fra bankene om at US ikke kunne påregne å få de nødvendig
dittlinjer.

Viktigere enn oppslaget om mulig salg av livselskapet til DnB var nyheten
at Hafnia dagen før hadde erklært betalingsstans. Samme dag etablerte det
Hafnia et nytt holdingsselskap som overtok de operative forsikringsselska
Denne modellen fikk raskt navnet “Hafnia-modellen”. Denne hendelsen må å
bart ha satt US’ kreditorer på den tanke at det samme kunne skje i US, og var
negativt for viljen til å gi ny kreditt til US. Eckhoff fremholdt at han tror det var sæ
lig dette siste momentet som var utslagsgivende for at bankene valgte ikke å
opp med nye kreditter til US. Tidspunktet var også uheldig, det var midt i ban
sen, og det var ikke lett for bankene å påta seg nye større kredittrisiki.

Det fremkom imidlertid ingen signaler på dette tidspunkt som svekket sann
ligheten for at US ville klare å få til en emisjon hvis selskapet ble sikret nødve
likviditet i den mellomliggende periode til emisjonen var på plass.

Etter at bankenes avslag kom, deltok Eckhoff sammen med Finn Jebse
etter initiativ fra Fondsfinans, i et møte med DnB hvor et mulig salg av livselsk
ble diskutert. Det viste seg da at DnB likevel ikke var så interessert i dette, o
ble ikke arbeidet videre med dette alternativet.

Det er Eckhoffs oppfatning at tilliten til emisjonen ikke ble svekket i denne p
oden, selv om emisjonen ennå ikke var på plass. Det var utelukkende tale 
likviditetskrise for US.

Da bankenes avslag kom, ble dette av Eckhoff og Vold oppfattet som en 
Vold ba finansråd Øyen om et øyeblikkelig møte, og fikk dette. De presenterte
asjonen og forklarte at de ikke hadde de kredittlinjer som de hadde bygget p
tilgjengelige, og at det ikke var mulig å få på plass emisjonen i tide før forfall
Finansdepartementets representanter hadde ingen bemerkninger til US’ ana
situasjonen og at US arbeidet videre etter de foreliggende retningslinjer. Vo
Eckhoff fikk også det inntrykk at departementet ville forsøke å bistå, hvilket
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oppfattet å innebære at departementet ville ta en samtale med bankene om s
nen. Det ble likevel hele tiden understreket fra departementets side at dette v
skapets eget ansvar. Dagen etter kom det signal fra Finansdepartementet om
ikke ville bli så kurant å løse dette. De hadde et nytt møte i departementet, hv
ble opplyst at bankene ikke ville stille opp med likviditet. Departementet skulle
i tenkeboksen” – det ble bl a drøftet en plan som gikk ut på at Norges Bank k
gå inn som dellångiver innenfor eksisterende fullmakter, slik at bankene ikke m
ta det fulle ansvaret og risikoen. Samme kveld ble det meldt tilbake pr telefo
at heller ikke denne løsningen syntes å kunne la seg gjennomføre. Bankene 
fortsatt ikke å være med, og det var heller ikke utsikter til at staten kunne bidr

I den hektiske perioden etter at bankene hadde gitt sitt første avslag, ble d
initiativ til et møte med DnB for å diskutere om det var noen realisme i et opp
hvorved DnB overtok US’ livselskap. Fra US deltok Eckhoff og styrets med
Jebsen som møtte representanter for DnB og Fondsfinans. Det viste seg meg
at heller ikke DnB så det som noe realistisk at banken på kort sikt kunne overt
livselskap.

I den samme tidsperiode ble det tatt et initiativ fra Orkla AS for å få etable
gruppe av få store investorer som under forutsetning av at US fikk nødvendig 
ditetstilførsel, raskt ville danne et garantikonsortium og ta hele emisjonen. De
stillet i utsikt at Orkla kunne bidra med kr. 500 mill. Imidlertid skjedde den vid
utvikling så raskt at dette ikke ble noe av. Denne gruppen investorer ville ikke
stille likviditet til disposisjon, og det hjalp derfor ikke i den akutte situasjon de k
i.

Styret satt sammen hele helgen. De kritiske lånene forfalt 25 og 26 augus
tilsammen ca kr 600 mill. Styret forsøkte å finne frem til løsninger hvor de ku
klare forfallene uten bistand fra bankene eller staten. Som en løsning gjennom
styret et salg av en andel aksjer i Skandia og Baltica, samt fast eiendom, til d
selskapene US Skade og US International. Salgene ble gjennomført på grunn
en juridisk betenkning fra BAHR som konkluderte med at dette rettslig sett
akseptabelt. Kredittilsynet, som ble orientert om transaksjonen, meddelte imid
samme ettermiddag pr telefax at transaksjonen ikke ble akseptert. US ble på
omgjøre salgene. US klaget til Finansdepartementet, og møtte der og prese
saken muntlig. Det ble bl a anført at holdingselskapet var villig til å gi prisgar
på Skandia-aksjene overfor datterselskapene. Samme kveld eller morgenen e
man meddelt at Finansdepartementet stadfestet Kredittilsynets vedtak.

Umiddelbart etter at Finansdepartementets vedtak var mottatt, henvend
seg til Kredittilsynet og meddelte at selskapet ikke lenger var i stand til å opp
sine forpliktelser. Kredittilsynet hadde vært forberedt på at dette kunne bli u
gen, og hadde gjort et visst forarbeid i løpet av helgen. Vedtaket om offentlig a
nistrasjon ble truffet nokså umiddelbart.

Eckhoff ble spurt om hva han mente årsaken var til at holdingsselskapets
ditetssituasjon ikke ble mer fokusert på et tidligere tidspunkt. Eckhoff presiser
han hadde hatt så kort fartstid i styret at han i den aktuelle periode hadde m
nok med å respondere på de øyeblikkelige utfordringene. Hans vurdering i e
var at selskapets mulige manglende fokusering på likviditet hadde sammen
med at likviditet aldri tidligere hadde vært noe problem for holdingselskapet. 
dingselskapets administrasjon var vant til at markedet på et hvilket som hels
punkt var villig til å gi nødvendige lån. Dette er også formodentlig forklaringen
at administrasjonen anså de tilsagn om kredittlinjer som forelå for tilstrekke
fordi man i bunnen antok at skulle en kredittlinje falle bort, ville det alltid væ
mulig å erstatte den med en ny kredittlinje.
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Avslutningsvis understreket Eckhoff at det ikke var tegn til krise i selskap
den første uken etter at han overtok som styreformann. Den løpende forretning
ten ble ikke opplevd som problematisk, og man regnet med at emisjonen
komme på plass, samt at man hadde likviditetssituasjonen under kontroll. De
“krisebetonte” var den uro som hadde vært omkring selskapets styre og admin
sjon, og selskapets forhold til Skandia-investeringen. Dette var et forhold det 
gjøres noe med, ettersom det syntes å ha oppstått en tillitskrise som følge a
sernets håndtering av denne saken. Han mente derfor at det nye styret måtte m
en kritisk holdning til Skandiainvesteringen, og det ble allerede på et av de f
styremøtet besluttet at administrasjonen skulle forberede en gjennomgang av 

Et problem for styret var den offentlige debatt som hadde oppstått omkring
revalget og som hadde sammenheng med Skandia-investeringen. Det var åp
at styresammensetningen var et resultat av et kompromiss mellom de aksjo
som ønsket å skifte ut hele styret og de aksjonærer som ikke så det samme
for utskiftning. Slik Eckhoff så det, var det nye styres håndtering av Skandia-in
teringen et viktig ledd for å overvinne den tillitskrise selskapet åpenbart var in

På spørsmål om hvorledes arbeidet med emisjonen ble påvirket av at kur
USaksjen sank til under pari, forklarte Eckhoff at styret drøftet forskjellige fre
gangsmåter for å forhindre at dette skulle påvirke emisjonen. En måte å gjøre
på, var å emittere aksjer i en preferert klasse, en annen måte var å nedskrive
kapitalen. Det var imidlertid store motforestillinger i styret mot å foreta en neds
ning av aksjekapitalen fordi en slik nedskriving ville føre til en større utvanning
fekt for de eksisterende aksjonærer. Dette var spesielt betenkelig for småaks
rene som ikke ville eller kunne delta i noen ny emisjon, mens det spilte mindre
for de store aksjonærene som ville delta i emisjonen. Styret var særlig opptatt 
ansvar for å ivareta de mindre aksjonærers interesser.

Møtet avsluttet kl 1130.
***
REFERAT FRA SAMTALE MED HARALD ARNKVÆRN ONSDAG 13

OKTOBER 1993 KL 1230
Formannen innledet med å vise til granskingskommisjonens mandat. 

gjorde Arnkværn oppmerksom på at han ville bli å betrakte som part med de r
heter det medfører. Kommisjonens arbeidsform og fremgangsmåte med hen
referater ble gjennomgått.

Arnkværn forklarte at han satt som formann i UNI Storebrands (US’) kont
komité fra fusjonen mellom UNI Forsikring og Storebrand i januar 1991 inntil 
den 10 august 1992 overtok formannsvervet i US’ representantskap. Kontrollk
téen var kontrollkomité for holdingselskapet i US og for de tre datterselskapen
Liv, US Skade og US International, samt for et par mindre selskap i gruppen.
legg ble det etablert en egen kontrollkomité for de viktigste datterselskap.

US’ kontrollkomité var sammensatt av medlemmer fra de to fusjonerte se
penes kontrollkomitéer. Det nye konsernet innebar en ny selskapsstruktur og
nisasjon, og kontrollkomitéen var derfor innledningsvis særlig opptatt av hvem
skulle kontrollere hva. Det ble også utarbeidet en instruks for kontrollkomité
arbeid. Arbeidsformen til hvert møte ble lagt opp slik at kontrollkomitéen gjenn
gikk alle protokollene med underbilag fra de mellomliggende styremøtene me
komitémøtene. I tillegg fokuserte man på 1-2 tema i hvert møte hvor man 
behov for særlig kontroll og hvor man samtidig ønsket en oppgradering av 
merksomheten intert i US. Kontrollkomitéen gjennomgikk også US’ årsoppgjø

Kontrollkomitéeens la opp til en årlig møtevirksomhet på 8-10 møter. Ko
téen var derfor avhengig av innspill fra revisor mht hvor det var grunn for komi
til å rette sin oppmerksomheten. Komitéen oppfattet seg verken som revisor
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som overordnet styre. Det kunne f eks ikke forventes at komitéen i detalj s
foreta undersøkelser av forsikringsoppgjør eller sikkerhetsdokumenter tilkn
fondsforvaltningen. Det var heller ikke komitéens oppgave å etterprøve komm
elle beslutninger foretatt av de ulike styrene. Slike grenseskiller er etter Arnkv
oppfatning nødvendig med mindre man opererer med kontroll på heltid. Han h
diskutert denne forståelsen av kontrollkomitéens oppgaver med en saksbeh
fra Kredittilsynet og også med representanter for Kredittilsynet under stedlig e
syn våren/sommeren 1992, uten å møte innsigelser.

Arnkværn ble bedt om å redegjøre for det kontrollarbeid kontrollkomit
utførte i relasjon til Skandia-saken. Arnkværn viste her i det vesentlige til kont
komitéens protokoll.

Kontrollkomitéen fikk første gang en muntlig orientering om Skandia-sake
komitémøtet den 24 september 1991. På bakgrunn av engasjementets større
komitéen særlig opptatt av hensynet til livkundenes midler, og dette ble også r
tert i protokollatet. Andre refleksjoner Arnkværn erindret at komitéen gjorde 
uten at dette ble protokollert, var at investeringen kom noe tidlig i forhold til
arbeid som gjensto i forhold til fusjonen. Man merket seg også at investeri
innebar en betydelig satsing.

Skandia-saken ble ikke undergitt noen særskilt behandling på komitémø
den 11 oktober og 19 november 1991. Arnkværn mente imidlertid å erindre at 
hadde blitt berørt ved at komitémedlemmene hadde stilt spørsmål.

Den 29 november 1991 ble komitéen orientert om Skandia-saken i lys av 
lene som var inngått den 22 november. Møtet i kontrollkomitéen ble avholdt 
dager før avtalene skulle behandles i representantskapet den 2 desember. Ko
stilte særlig spørsmål om hvordan stemmerettsbegrensningene i Skandias ve
var tenkt å skulle løses, og protokollerte denne problemstilling. Kontrollkomi
var nok på dette punkt mer engstelig for at disse skulle virke som en “snubles
enn det administrasjonen og styret ga uttrykk for. Arnkværn fikk i den forbind
det inntrykk at US hadde salgsmuligheter dersom noe gikk galt. Kontrollkomi
så det imidlertid ikke som sin oppgave å overprøve de strategiske/ kommer
vurderinger som konsernstyretstyret hadde foretatt, idet det ble lagt til gru
aksjene i seg selv hadde tilstrekkelig verdi som investering. Komitéen kjente h
ikke til konsernstyrets beveggrunner ut over enn det som fremgikk av styrep
kollene.

Arnkværn ble bedt om å kommentere hans skriftlige uttalelse til represen
skapets møte den 2 desember 1991, hvor han bl a har uttalt at ervervet av Sk
aksjene “er gjort betinget av at konsesjon og nødvendige dispensasjoner med

Arnkværn forklarte at han i ettertid har konstatert at dette ikke var riktig. 
kunne ikke erindre hvor han hadde fått denne oppfatningen fra, og hadde ved 
undersøkelser heller ikke funnet dokumentmessig belegg for uttalelsen. Han 
likevel ikke tro på at han kunne ha funnet på dette selv. Arnkværn la til at uttal
ble lest opp på representantskapsmøtet, uten at det kom innvendinger fra rep
tanter fra administrasjonen eller konsernstyret. Dersom Arnkværn hadde væ
over de faktiske forhold ville uttalelsen vært formulert anderledes, bl a ville risik
om å måtte foreta salg vært påpekt. Han trodde ikke at dette ville ha fått noen b
ning for realiteten i komitéens anbefaling og representantskapets behandling
kværn ville ha påpekt den kortsiktige risiko for tap konsesjonsspørsmålet ville 
føre, men ville likevel ha anbefalt investeringen på lang sikt.

På spørsmål svarte Arnkværn at det tillå kontrollkomitéen å kontroller
beslutninger ble fattet av kompetent organ. Det ble imidlertid ikke vurdert hvo
representantskapet var riktig organ for beslutningene om å gi fullmakter til kjø
hhv 10 og 20 % av aksjene i Skandia. Komitéen var kun opptatt av at administ
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Dersom denne problemstillingen hadde blitt reist idet fullmaktsrammen ble løft
20 %, ser ikke Arnkværn bort fra at komitéen, ut fra investeringens størrelse og
tegiske betydning, burde ha bragt beslutningen inn for representantskapet. Ko
komitéen var heller ikke bevisst på at datterselskapsstyrene ikke realitetsbeh
plasseringen av Skandiainvesteringen i de enkelte datterselskapene. I ettertid
Arnkværn det ikke kunne være tvil om at styrene på selvstendig grunnlag sku
tatt stilling til disse. Etter Arnkværns oppfatning tilslørte US’ struktur beslutnin
prosessen ved at Fondforvaltning lå som egen enhet under morselskapet, og 
finansforvaltningen – herunder kjøp og salg av aksjer – for datterselskapene.

Kontrollkomitéen var generelt opptatt av at bestemmelsene i kapitalfor
ningsforskriften ble fulgt. Selskapets forvaltning ble behandlet som eget tema
Fondsforvaltning møtte og redegjorde for de plasseringene selskapet hadde
eiendom, utlån og aksjer/verdipapirer. Når det gjelder Skandia-saken spesielt
går det av protokollen fra møtet den 29 november 1991 at komitéen var oppt
at inntjeningen ble antatt å være god på lang sikt, selv om investeringen ville b
regnskapene på kort sikt.

På møtene den 8 januar og 5 februar 1992 var Skandia-saken oppe som
teringssak.

Den 13 mars 1992 ble det i tilknytning til gjennomgang av årsoppgjøret di
tert hvorvidt Skandia-aksjene skulle klassifiseres som anleggsaksjer. Reviso
oppfatning var at de ikke ville ha problemer med å avgi erklæring om at regns
var riktig oppgjort og at klassifiseringen som anleggsmiddel var forsvarlig u
styrets uttalte holdning om at aksjene var en langsiktig plassering. US hadde 
tidspunkt også klarert spørsmålet med Oslo Børs. Etter en grundig diskusjon 
kontrollkomitéen ingen innvendinger mot de vurderinger som var blitt foretatt.

Arnkværn var på det tidspunkt klar over at det forelå differanse i Skandia-a
nes bokførte verdi og børskurs. Kursen var også på vei nedover.

Arnkværn kunne ikke erindre hvordan klassifiseringsspørsmålet ble vurde
tertialregnskapet ble behandlet på kontrollkomitéens møte den 12 juni 1992.

For egen del begynte Arnkværn i april/mai 1992 å sette spørsmålstegn ved
nomførbarheten av den strategiske løsning US hadde tatt sikte på. Han regne
lertid med at US hadde finansiell styrke til å sitte med Skandia-aksjene slik a
lisasjon kunne skje til tap som var overkommelige.

Møtet ble hevet kl 1350.
***
REFERAT FRA SAMTALE MED BO RAMFORS TIRSDAG 28 SEP-

TEMBER 1993 KL 0930
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Håkon Angell, Bo Ra

fors og Jan Bøkmark.
Formannen innledet med å vise til granskingskommisjonens mandat og arb

form. Fremgangsmåten med hensyn til referater ble gjennomgått.
Ramfors ble bedt om å redegjøre for bakgrunnen for SE-Bankens (SEBs)

vendelse til UNI Storebrand (US) våren 1991. Ramfors forklarte at da han tok
som konsernsjef i SEB i november 1989, var han særlig opptatt av å omorga
banken og fastlegge bankens strategi. Strategiarbeidet resulterte, foruten i a
forhandlet om Gøtabanken, at banken bl a begynte å interessere seg for forsi
virksomhet. Man så at fremtidens privatmarked lå i å utnytte bankens distibus
nett til salg av livsforsikringer. Som følge av skattereglene hadde forsikringssp
gått opp, mens sparing i bank hadde gått ned de siste ti årene.

Høsten 1990 fikk SEB en forspørsel fra selskapene Marieberg (tilhørende
nierkonsernet) og Investor/Providentia (tilhørende Wallenberg-konsernet) om
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For SEB åpnet dette for interessante muligheter. Foruten de synergier man
kunne oppnå gjennom et felles distribusjonsapparat, ville en fusjon med Skan
klare synergieffekter ved å slå sammen SEBs kapitalforvaltning med Skandia
fondsforvaltning.

SEB ervervet den samlede aksjepost på 28 % i form av en opsjon, da lovg
gen på det tidspunkt ikke tillot SEB å kjøpe aksjene. Forsikringsselskapet
hadde tidligere benyttet samme fremgangsmåte i forbindelse med kjøp av a
Gøtabanken, uten at myndighetene hadde grepet inn. Samtidig var man klar o
det ville komme en lovendring som tillot et kjøp før opsjonen skulle innløses.

SEB hadde på forhånd ført samtaler med Skandias konsernsjef, Björn Wo
og ledelsen i selskapet om hensikten med aksjekjøpet. Det var ikke kommet si
fra Skandia om at selskapet ville ha avgjørende motforestillinger mot SEBs fus
planer. Slike signaler kom heller ikke i samtalene som ble ført senere utover h
1990. I ettertid mente Ramors at SEB også burde ha ført samtaler med Sk
styre forut for bankens overtakelse av opsjonen. I januar 1991 snudde Wolra
gikk mot planene om en fusjon. Denne holdningen gjentok han offentlig på S
dias generalforsamling i slutten av mai 1991. SEB satte den endrede holdnin
a i sammenheng med at Wolraths nærmeste mann i organisasjonen, Hans D
like før årsskiftet gikk over i Nordbanken. Dette medførte at Wolrath forsterke
innflytelse i Skandia.

Det var alminnelig enighet om at Skandia drev dårlig og lite i samsvar 
aksjonærenes interesser. SEB hadde analysert Skandia og kunne med letth
beskrivelse for Skandia aksjonærer som viste riktigheten av at noe måtte skje

Ettersom SEB var klar over at Skandias ledelse gikk mot SEBs plane
fusjon, hadde banken før Skandias generalforsamling kartlagt hvilke altern
muligheter som forelå. På grunn av stemmerettsbegrensningene var det på d
at SEB ikke kunne få kontroll over Skandias styre. En mulighet var å selge o
nen. SEB ville imidlertid vente med å gå ut til potensielle interessenter i mark
til etter generalforsamlingen. En annen mulighet var å legge inn bud på Skan
alene eller sammen med andre.

I begynnelsen av mai 1991 hadde Ramfors et møte med Langangen. Møte
i stand etter initiativ fra McKinsey som mente at det kunne være nyttig for SE
høre hvilken strategi US la opp til, og at US samtidig fikk høre hvilke hensikter 
hadde med Skandia. Etter generalforsamlingen i Skandia hadde partene et ny
hvor de ble enige om å utrede mulighetene for en felles overtakelse av Skandia
handlinger om dette pågikk hele sommeren, hvor partene stilte med hver sin 
tment banker og med McKinsey som felles rådgiver og katalysator. De forhan
ger som fulgte var eksklusive. Langangen hadde insistert på at dette, noe Ra
motvillig hadde akseptert da SEB primært ønsket en Skandinavisk løsning.

SEBs styre talte 36 medlemmer. Et engere styre – presidiet – spilte derf
vesentlig rolle. Alle policyspørsmål ble behandlet her. I tillegg avgjorde presid
praksis hva som skulle tas opp i det øvrige styret. Presidiet var informert om
handlingene med US, men ble ikke holdt orientert om fremdriften av disse. D
skyldtes såvidt Ramfors kunne erindre at presidiet ikke hadde møter i juli. Pre
ble derfor først informert om resultatet av forhandlingene i august, etter sam
bruddet på Lidingø. SEBs styre var ikke informert, men visste at det pågik
arbeid med interessenter.

Ramfors anså som lite sannsynlig at Wolrath eller noen i Skandias styr
informert om de pågående forhandlingene med US. Dette var i tilfelle ukjen
Ramfors. Etter Ramfors’ oppfatning fikk Skandia først vite om forhandlingene 
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at US den 17 september hadde flagget sitt oppkjøp på over 10 % av aksjene
skapet.

På spørsmål om planene om et felles bud på Skandia ville blitt oppfattet
fiendlig, svarte Ramfors at planen var at partene først ville forhøre seg med 
dias styre. Dersom styret ikke ville anbefale budet, var man beredt til å legge 
bud uansett. Da ville det måtte bli å betrakte som fiendtlig. Det var ikke anal
særskilte mottrekk som i den forbindelse kunne komme fra Wolrath og admin
sjonen. Ramfors antok at problemstillingen ble diskutert, selv om denne i og fo
var sekundær da partene aldri kom så langt som å legge inn et bud.

SEB hadde under forhandlingene med US fremført det resonnement at S
henhold til anbefalinger avgitt av den svenske børskommitè, vanskelig kunne
en lavere pris pr aksje enn det SEB selv hadde bundet seg til gjennom opsjone
blemstillingen kom imidlertid ikke på spissen ettersom SEB kom til den oppfat
at prisen på budet uansett måtte ligge høyere.

På grunn av stemmerettsbegrensningene mente Ramfors å erindre at p
måtte opp i 87 % av aksjene for å få kontroll over Skandia. Denne type stemme
begrensninger er helt uvanlig og Ramfors kjente ikke til noe tilsvarende i Sve

Ramfors ble bedt om å kommentere hvilke tanker Ramfors og Langa
gjorde seg etter at forhandlingene brøt sammen på Lidingø den 8 august 1991
fors forklarte at begge var overbevist om at forhandlingene skulle lykkes og 
derfor følte seg skuffet da det viste seg at det ikke gikk. Prisen ble for høy og
koen for stor både for SEB og US. Den siste dagen hadde vært krevende, me
i noe tilfelle gikk dette utover tilliten Ramfors og Langangen imellom. Da forha
lingene brøt sammen, forelå det ingen planer om å videreføre disse eller 
erstatte bruddet med noe annet.

På spørsmål om foranledningen til at kontakten ble etablert på ny, svarte 
fors at Langangen like etter bruddet ringte Ramfors og spurte om SEB ville h
i mot at US begynte å kjøpe aksjer i Skandia. Ramfors’ spontane reaksjon var 
ikke kunne se hvilke motforestillinger SEB kunne ha til det. Etter å ha under
nærmere i banken hadde Ramfors bekreftet dette syn for Langangen. Lang
hadde forklart hensikten med å kjøpe seg opp i Skandia med at US ønsket 
med i det som skjedde med selskapet. Dersom det dukket opp andre kjøpere
det forandre konstellasjonen innen forsikring. US hadde ikke ønske om å bli st
utenfor en slik prosess. Det ble på det tidspunkt ikke snakket om å gjenoppta
talene.

Langangen orienterte Ramfors fortløpende om status ved oppkjøpene. D
hadde kjøpt seg opp i mellom 10 og 19 % ble samtalene mellom partene gjeno
Ramfors kunne ikke erindre hvem som hadde tatt initiativ til dette, men de
naturlig at SEB på det tidspunkt samtalte med US, som stor aksjonær i Skand

Ramfors la til at han hadde lest boken “Løpende risiko” av Jacobsen/Lan
gen, og han kunne ikke se noen feil i denne hva angår faktum. De tidspunkte
er nevnt i boken stemte med Ramfors’ oppfatning av disse. Ramfors ville imidl
ikke gå god for bokens form eller enkelte av de vurderinger som der var foret

De samtalene som nå ble ført dreiet seg aldri om en felles overtakelse av
dia. Det alternativet ble skrinlagt på Lidingø, hvor SEB hadde konstatert a
overtakelse ville bli for dyrt for banken. Situasjonen var imidlertid at SEB og
tilsammen ville kontrollere nesten 50 % av aksjene i Skandia. Dersom man i ti
fikk med seg Pohjola ville det innebære nærmere 60 %. Diskusjonene gikk p
man kunne komme frem til en mellomløsning på det grunnlag. Det var dette s
målet presidiet tok stilling til og forkastet på møtet den 4 november 1991. Ram
hadde tatt initiativ til at Langangen skulle møte i presidiet for å legge frem sitt
Bakgrunnen var at Ramfors selv var tvilende til om det var mulig å lykkes me
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mellomløsninger som hadde blitt diskutert, og ønsket at Langangen skulle 
andre i SEB enn bare Ramfors.

Ramfors ble bedt om å kommentere det avtaleutkast om en samarbeidslø
som forelå på US styremøte den 4 november 1991, som bl a innebar at US
overta SEBs aksjepost pr 1 januar 1993 dersom US og SEB innen denne dat
lesskap hadde oppnådd å få kontroll over styret i Skandia. Partene skulle sam
fellesskap arbeide for at stemmerettsbegrensningene i Skandia ble fjernet. Ra
forklarte at han ikke hadde vært delaktig i formuleringene i avtaleutkastet. D
forutsatte imidlertid at SEB ville forsøke å utøve sin innflytelse i kretsene ru
Skandia. Man hadde likevel ingen garanti for at partene på den måten ville nå

På spørsmål svarte Ramfors at SEB vurderte Wolraths posisjon i Skandia
ten 1991 som like sterk som tidligere, og at han således fremdeles behersket

SEB hadde ingen kontakt med Skandia denne høsten før november 1991
hadde i forbindelse med Skandias generalforsamling i mai 1991, fått inn tre r
sentanter i Skandias styre. I tillegg satt Søderberg både som styremedlem i S
som styreformann i Skandia. Dersom Skandias styre på noe tidspunkt skulle
mer vennlig stemt til en eventuell samarbeidsløsning hvor US deltok som part
SEB ha fått vite det. Ramfors visste ikke hvilket syn Søderberg hadde på et s
beid med US om en restrukturering av selskapet ved hjelp av SEB. Forsikrings
sjen er imidlertid spesiell og Søderberg hadde sin bakgrunn fra industrien. S
bergs holdninger baserte seg således vesentlig på hva Wolrath mente. Selv o
erberg skulle ha egne oppfatninger, ville disse være vanskelig å hevde etters
var Wolrath som var spesialist innen forsikring.

Presidiet ble holdt informert om de pågående samtalene med US. Ingen 
var glad for den situasjonen banken var kommet opp i. Løsningene høsten 19
enten å fusjonere med Skandia, å selge opsjonen eller å finne en form for m
løsning. US var i den forbindelse interessant. Selv om SEB eventuelt solgte
opsjonen til US, hadde SEB fremdeles muligheten til senere å inngå et sam
med US eller kjøpe noe av US’ nye virksomhet.

SEB var også i kontakt med andre interessenter etter Lidingø. Ramfors 
også i den forbindelse en åpen linje med Langangen, selv om han ikke viss
disse kontaktene i detalj. Fra første dag etter at samtalene ble gjenopptatt b
Ramfors de alternativer som forelå dersom man ikke fant frem til noen mellom
ninger. Et eventuelt salg var en naturlig del av av disse alternativene.

Årsaken til at SEBs styre den 17 oktober 1991 ikke tok stilling til hva ban
skulle gjøre med opsjonen, var at styret ikke fikk seg forelagt noen konkrete fo

På spørsmål om hvilket tidspunkt presidiet bestemte seg for å selge ops
svarte Ramfors at spørsmålet etter hans oppfatning var galt stilt. Presidiets ho
adskilte seg ikke fra Ramfors’ eller styrets syn. SEB konstaterte på Lidingø at
ken ikke ville ha råd til å legge inn et bud. Da det ble mer og mer klart at even
mellomløsninger heller ikke var en måte å nå frem på, øket trykket utover h
1991 for at banken skulle selge seg ut.

Ramfors ble bedt om å kommentere at presidiets beslutning den 4 nove
1991 om å selge opsjonen, i følge Langangens bok kom som en stor overrask
Langangen. Ramfors antok at Langangen i første rekke ble skuffet over at de
seg at hans idè ikke bar. Arbeidet med å komme frem til en samarbeidsavtal
lom SEB og US hadde ikke ført frem. Da det på det tidspunkt også var klart at
heller ikke ville oppnå en fusjon med Skandia, var det etter Ramfors oppfa
åpenbart at SEB ville selge seg ut.

Langangens syn var at partene med utgangspunkt i 50 eller 60 % av ak
skulle føre samtaler med Skandias styre om et samarbeid om en restrukturer
selskapet, eventuelt om en fusjon. På spørsmål om hvorfor Ramfors ikke 
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Langangens syn, svarte Ramfors at han anså at veien fremover på det grunnl
bli for vanskelig. Ramfors’ tidligere erfaringer med Wolrath gjorde at han men
kunne forutse Wolraths holdninger og hvordan han ville agere. Argumenta
overfor og samtaler med Skandias styre ville ikke være nok, og ville etter Ram
oppfatning bare være å kaste bort tiden. Løsningen var derfor å legge inn b
Skandia. Ramfors sa dette som et råd mellom venner til Langangen, både i f
delse med 22 november-avtalen og senere. Ramfors kunne ikke erindre hva La
gen hadde svart til Ramfors forslag, men Ramfors mente å ha oppfattet at prob
lå på det finansielle plan. Ramfors hadde derfor foreslått at Langangen burde
for at det kom inn en europeisk partner som kunne bidra finansielt.

Forhandlingene som ledet frem til salgsavtalene den 22 november var inte
Resultatet ble to likelydende salgsavtaler med US og Hafnia. SEB ville i prins
selge seg helt ut men valgte å beholde 4,9 % av aksjene i Skandia etter ønske
og Hafnia. SEB representerte det svenske “establishment”, som US og H
kunne lene seg mot i den forestående operasjonen. SEB kunne ikke beho
større aksjepost av hensyn til regelverket i USA. Etter to år sto SEB fritt om ba
ønsket å selge aksjene eller å delta aktivt i et videre samarbeid dersom utvik
tilsa det.

Verken representasjon i Skandias styre eller opphevelse av stemmere
grensningene ble diskutert som vilkår for gjennomføringen av avtalene. Der
var det selvsagt at partene skulle samarbeide og stemme sammen på Skandia
ralforsamling for om mulig å oppnå dette.

Ramfors’ inntrykk av modellen “Nordic Cooperation”, slik denne ble presen
av Langangen og Villum Hansen på pressekonferansen den 22 november 19
at denne ga en beskrivelse av en fremgangsmåte som var uferdig og som sku
ges opp med senere beslutninger. Ramfors mottok ikke selv noen reaksjoner p
sentasjonen fra det svenske miljøet.

Ramfors hadde ikke forretningsmessig kontakt med Langangen når det g
salgsavtalen med US etter den 22 november 1991.

Etter Ramfors’ oppfatning lå det en betydelig industriell logikk i å skape et 
disk forsikringsselskap. Dette forutsetter imidlertid et felles eierskap slik at lin
blir klare.

Langangen burde etter Ramfors oppfatning ha forstått at det ikke var mulig
frem overfor Skandia med en majoritetsløsning. Sandvik uttalte senere til Ram
at US skulle ha hørt på Ramfors og istedet lagt inn bud på Skandia.

Ramfors la til at boken tidvis beskriver en opplevd virkelighet som ikke R
fors helt kunne kjenne seg igjen i. Langangen er imidlertid en ærlig person. Ra
kunne derfor bare konstatere at Ramfors og Langangen til tider hadde snakke
hverandre, til tross for de åpne diskusjonene som ble ført.

Møtet ble hevet kl 1200.
***
REFERAT FRA SAMTALE MED BJÖRN WOLRATH ONSDAG 29

SEPTEMBER 1993 KL 1000
Til stede: Ellen Mo, Arne Kinserdal, Kjeld Rimberg, Håkon Angell og Bjø

Wolrath
Formannen innledet med å gjøre rede for granskningskommisjonens man

arbeidsform.
Wolrath innledet med å gjøre rede for bakgrunnen for at SE-banken erv

den såkalte “opsjonen” på 28% av aksjene i Skandia. I begynnelsen av 1990 
Skandia mottatt signaler om at en av de store aksjonærene i Skandia, Mari
som er et selskap tilknyttet Bonnier-gruppen, hadde til hensikt å gjøre en giga
investering i trykkerier etc. For å reise midler hadde Marieberg kontaktet meg
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som lette etter avtaker til Mariebergs 10% aksjepost i Skandia. På samme t
Wallenberg-gruppen utsatt for at en investor ved navn Johansson kjøpte seg 
20% i Saab. Investor/Providentiagruppen bestemte seg da for å tilby Johan
kjøpe ut posten. I denne sammenheng måtte Investor/Providentia reise flere m
der kroner. Investor/ Providentia eide 18% av Skandia, og slo seg sammen
Marieberg for å tilby de samlede 28% til eventuelle strategiske investorer.

Våren 1990 hadde det vært kontakt mellom SE-banken og Skandia, hvo
hadde diskutert synergier og konstellasjonen bank/forsikring, men disse sam
hadde ikke ledet til noe. I september 1990 ble Skandia børsnotert i Københa
dette tidspunkt hadde EF endret sitt tidligere regelverk, slik at et selskap som
var blitt børsnotert i ett EF-land, kunne noteres også på andre EF-børser på gr
av samme indroduksjonsprospekt. Skandia besluttet derfor å la seg børsnote
i London. I denne sammenheng ble Enskilda Securities benyttet som rådgive
London-børsen fikk imidlertid Skandia tilbakemelding om at selv om EF-regel
ket var blitt endret, ville man sette pris på om Skandia ville følge de engelske 
reglene, som krevde et noe mer grundig og omfattende introduksjonsprospe
det danskene krever. Skandia vedtok å rette seg etter henstillingen fra Lond
det ble også foretatt en sedvanlig “due diligence”-gjennomgang av Skandia, fo
med Enskilda som Skandias rådgiver.

8 oktober 1990 blir Wolrath kontaktet av SE-banken, som opplyser at ba
har inngått en avtale med Investor/Providentia og Marieberg om disses aksje
på hhv 18 og 10%. Ettersom loven var til hinder for at SE-banken kunne k
aksjene, hadde banken i stedet inngått en “opsjonsavtale” med selgerne. I rea
var dette en ren kjøpsavtale, fordi den ga banken rett til å overta aksjene på
tidspunkt og i tillegg enn plikt til å gjøre dette, alternativt å anvise annen kjøp
den avtalte opsjonspris. Opsjonsavtalen var inngått i påvente av en bebudet lo
ring som ville tillate krysseierskap mellom bank og forsikring. SE-banken va
den oppfatning at opsjonsavtalen ikke var i strid med loven ettersom banken
skulle betale aksjene før de ble overtatt, og banken hadde i avtalen tatt forbeho
senere lovendring.

Banken viste seg å sitte inne med utrolig mye informasjon om Skandia, o
om fortsatte samtaler med Skandia om en fremtidig sammenslåing av virkso
tene. Ved presentasjonen deltok sjefen for Enskilda Securities i London. Sk
aksepterte å ha samtaler med SE-banken, og hadde diskusjoner med bank
ulike arbeidsgrupper utover høsten 1990. Banken presenterte mange og komp
forslag til felles styring. De drøftet videre hvor mye av virksomheten og produk
som var i nærheten av hverandre, og hvor mye som var adskilt. De var også e
at den del som bank og forsikring hadde felles – dvs livsforsikring/sparing og b
drift/kapitalforvaltning – var økende. Synergier kan bare hentes ut der produ
er felles.

SE-banken ønsket en fusjon med Skandia, mens Skandia mente det 
måtte være å bygge videre på det de hadde felles. Alt i alt konstaterte Wolrath 
banken overvurderte inntjeningsmulighetene og undervurderte omkostningen
en sammenslåing. Av hensyn til de svenske kapitaldekningsreglene kunne SE
ken heller ikke kjøpe Skandia, det måtte i tilfelle være omvendt. SE-banken h
ikke råd til å kjøpe opp Skandia. Skandia var også motstander av å dele virkso
tene liv og skade, ettersom disse ble solgt gjennom et felles distribusjonsnett.
dia anså i stedet at selskapet måtte øke sitt hjemmemarked som følge av de
gulering av markedene som var i gang, og EØS-avtalen.

I forbindelse med Skandias generalforsamling i mai 1991, ble SE-banken
ner mer definitivt lagt til side. Samtidig fikk SE-banken valgt tre nye styremedl
mer inn i Skandias styre. I tillegg var to av Skandias styremedlemmer også me



NOU 1994:7
Vedlegg 1 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 510

ns pla-

la. I
 om å

 forsi-
 sam-
 hadde
lskap
991.

g blitt
ndlin-
rup-
lidere
dde;
 posi-
sjepost
 ver-
lutnin-

ten i
 to

stand,

lrath
e”.
pene
ngert
slåing
reassu-
lerede
 å invi-
olrath
mmen-

sentert
een.
gikk
valgte
anken

ert i å
S som
en US
em-
t mel-
idlet

et når
akt fra
e slik
t US
m. De
 fra
 motiv
ksjer”.
mer av SE-Bankens styre. Wolrath klarte å overbevise disse om at SE-banke
ner var feil forretningside.

Høsten 1991 hadde Skandia på ny innledet forhandlinger med Pohjo
februar/mars 1991 var det kommet en overraskende henvendelse fra Pohjola
vurdere et nærmere samarbeide eller en totalsammenslutning mellom de to
kringsselskapene. Skandia og Pohjola gikk igjennom en del papirer i denne
menheng. Våren 1991 hadde Skandia innledet samtaler med Baltica. Skandia
en liten virksomhet i Danmark, og det ble diskutert å etablere et felles driftsse
etter SAS-modell. Pohjola ble invitert med i denne diskusjonen i september 1
Forhandlingene kom så langt at man hadde fordelt antall styremedlemmer o
enige om ledelsen. Det var også laget en video om sammenslutningen. Forha
gene gikk imidlertid i stå av flere årsaker: Dels at den franske Victoire/Suez-g
pen, som eide 23% av Baltica, måtte ha en 20% eierandel for å kunne konso
Baltica i regnskapene, og måtte derfor skyte til flere penger, hvilket de ikke ha
dels var det misnøye i Danmark fordi man syntes danskene fikk for beskjeden
sjon i det nye selskapet. SE-banken gikk også imot disse planene. Deres ak
på 28% ville etter en slik sammenslutning bli redusert til 17%, og for å bevare
dien av aksjeposten, meddelte SE-banken at den ville stemme imot sammens
gen, på tross av at banken anså selve forretningsideen som riktig.

Under alle disse forhandlingene var Skandia på leting etter synergier, en
kombinasjonen bank/forsikring eller stordriftsfordeler i kombinasjonen mellom
eller senere tre forsikringsselskaper. Alle drøftelsene skjedde i beste samfor
og selskapenes styrer var informert.

Den første kontakten Björn Wolrath hadde med US var i april 1991, da Wo
var invitert til en debattaften i Oslo med temaet “Nordisk forsikring i 90-åren
Under denne debatten kom det frem at lederne for de ulike forsikringsselska
hadde ulike oppfatninger om hvor man skulle ta veien. Etter møtet ble det arra
en middag, og Wolrath hadde til møtet tatt med en del materiale om sammen
av de internasjonale reassuranseforretningene. Hans ide var å slå all nordisk 
ranse sammen i ett selskap hvor ingen skulle ha majoritet. Skandinavia var al
etablert som reassuranse-senter, slik at kompetansen fantes. Wolrath ønsket
tere US med i et slikt samarbeid, men US var ikke interessert i å være med. W
bemerket i denne sammenheng at dette synspunktet var interessant sett i sa
heng med den samarbeidskonstellasjonen som i november 1991 ble pre
under betegnelsen “Nordic Cooperation”, og som nettopp bygget på denne id

Wolrath kjente ikke til de samtalene mellom SE-banken og US som på
sommeren 1991. Først i juli 1991 hadde Skandia informasjonsmøte med de ny
styremedlemmene, og etter dette tidspunkt hørte han noen rykter om at SE-b
hadde noe for seg i Norge. Han var kjent med at SE-banken var interess
komme inn på det norske markedet. I løpet av august ble det klart at det var U
kjøpte opp Skandia-aksjer, og 17 september ble ervervene flagget. Den dag
flagget, ringte Langangen for å treffe Wolrath, som imidlertid befant seg i Lux
burg. Langangen kontaktet derfor Sven Søderberg, og det var deretter kontak
lom Wolrath og Søderberg. Langangens meddelelse om oppkjøpet ble form
som at “det skjedde så meget med Skandia, og US ville være med ved bord
fremtiden skulle diskuteres.” Langangen hadde også nevnt at han hadde fullm
styret til å kjøpe opp ytterligere noen prosentenheter. Wolrath oppfattet dett
som at US ville kjøpe seg opp i en 12 – 13%. Da han imidlertid registrerte a
hadde passert 16%, tok han kontakt med Langangen og ba om å få treffe ha
møttes i slutten av oktober i Stockholm. Leif Victorin og Wolrath var til stede
Skandia. Under møtet ga Langangen uttrykk for at US ikke hadde noe spesielt
for å kjøpe seg opp i Skandia, men at han anså det som “bra å eie Skandia-a



NOU 1994:7
Vedlegg 1 UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen 511

e har
 ville
ærlig
deer,
Sand-
 “tell

lom
ra for-
n slik
e Bo
ed.

s for-
artner

g for
en ble

 Vic-
skulle
osten,
ia for-
afnia
 Pre-
r riktig.
ig for
lge seg
bære
unkt

, Pitt,
 såvel
andia-
o Wol-
alyser
te til
afnia
trengt
lskap.
esen-
lisert.
g øko-
stning
 sank.

ath
er fra
ia har

he-
lle da
rdrifts-
llen
Noen dager senere fikk han telefon fra Pohjola, som kunne meddele at d
mottatt en viss informasjon fra Jan Erik Langangen, og denne informasjonen
Pohjola dele med Skandia dersom Wolrath ville møte dem i Oslo. De ble ikke s
vennlig mottatt i Oslo. Wolrath hadde ønsket å høre mer om US’ planer og i
men det kom lite ut av møtet. Langangen var vennlig i tonen, mens Jarle Erik 
vik var langt mer kynisk, og ga beskjed om at når det gjaldt US’ planer, ville de
you through the proper channels”, og “you’ll know in time”.

Wolrath kjenner ikke til hvilke samtaler og hvilke planer som har vært mel
US og SE-banken. Hans oppfatning er at da SE-banken valgte å trekke seg f
handlingene om en felles overtakelse av Skandia i august, var dette fordi e
overtakelse ikke var noen god forretningside, og etter dette tidspunkt hadd
Ramfors ikke lenger styret i SE-banken bak seg, hvilket Wolrath var kjent m
Langangen ville imidlertid ikke innse dette. På spørsmål svarte Wolrath at han
ståelse er at US kjøpte seg opp i Skandia for å tiltvinge seg en posisjon som p
med SE-banken.

Wolrath opplyste at Hafnia også hadde vært i Stockholm og presentert se
Skandia i august/september 1991, med henblikk på en sammenslutning. Invitt
avslått av Skandia.

I oktober/november 1991 intensiverte Skandia samtalene med Baltica og
toire for å finne en løsning med hensyn til SE-bankens aksjepost. SE-banken 
etter avtale forhandle eksklusivt med Skandia i 10 dager om salg av aksjep
men det har i ettertid vist seg at Wallenberg-selskapene Investor og Provident
handlet parallellt med US. Deretter ble avtalen mellom SE-banken, US og H
inngått 22 november 1991, og modellen “Nordic Cooperation” ble presentert.
sentasjonen besto av noen slarvete overheads hvor det ikke var mye som va

Wolrath tilføyde for sin regning at han antok at det måtte ha vært ubehagel
US at SE-banken trakk seg fra samarbeidet. US hadde da valget mellom å se
ut eller gå videre. US valgte det siste, men hadde ikke finansiell muskel til å 
investeringen, og det hadde heller ikke Hafnia. Wolrath hadde på et tidlig tidsp
engasjert et av de fremste konsulentfirmaene på bank og forsikring – Fox
Kelton – til å foreta analyser av US og Hafnia. Disse viste i desember 1991 at
US som Hafnia hadde aldeles for svake balanser for å klare investeringen i Sk
aksjer. Resultatene var såvidt oppsiktsvekkende at Skandias styre nektet å tr
rath at de var riktige. Senere – i januar 1992 – mottok Skandia tilsvarende an
utført av Warburgs, som kom frem til liknende resultater. Styret måtte da lyt
ham. Skandia hadde forøvrig god informasjon om danske forhold og om H
gjennom sitt datterselskap Kongelige Brand. Hafnia hadde opptatt lån og ans
seg økonomisk for å kjøpe en større post i Baltica. Hafnia er ikke noe stort se
Etter Hafnias oppkjøp ble det inngått en avtale mellom aksjonærer som repr
terte 51% av aksjekapitalen i Baltica, og på denne måten ble Hafnia nøytra
Deretter kjøpte Hafnia Skandia-aksjene av SE-banken, og overanstrengte se
nomisk. Hafnia hadde også inngått flere lange kontrakter med garantert avka
på et tidspunkt da rentenivået i Danmark var høyt, og tapte penger da renten
Baltica hadde vært mer forsiktig her.

Orienteringen til Skandia om planene til US og Hafnia var dårlig. Wolr
måtte skaffe seg avtaleverket mellom US, Hafnia og SE-banken av 22 novemb
USA, hvor partene hadde måttet anmelde “change of control” ettersom Skand
en betydelig forretningsvirksomhet der.

Konseptet “Nordic Cooperation” gikk ut på å beholde de nasjonale virksom
tene hver for seg, og opprette en felles internasjonal virksomhet. Skandia sku
ivareta reassuransen fra Stockholm. Wolraths tanke hadde vært å oppnå sto
fordeler i Norden, hvor lovgivning, språk etc var likt. Nordic Cooperation-mode
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inneholdt intet av dette. Per Villum Hansen ønsket også all fondsforvaltning la
et eget selskap som skulle forvaltes av ham fra Danmark. Med Hafnias svake 
sielle stilling måtte dette selskapet inn i en større sammenheng. Dette var og
måte å komme videre med Baltica på. Per Villum Hansen ble ansett for å ha
kontakter, særlig i fagforeningsmiljø.

Etter at avtalen av 22 november var inngått, introduserte SE-banken Jan
Langangen og Per Villum Hansen for Skandias styremedlemmer. Wolrath ble
orientert om dette. Han inviterte US, Hafnia og Pohjola til et møte i desemb
åpen samtale dem imellom. Atmosfæren i dette møtet var åpen, men tross de
det holdt skjult for Wolrath at Langangen og Villum Hansen allerede hadde 
rundt og hatt møte med styremedlemmene i Skandia. Da Wolrath oppdaget
var forklaringen fra Langangens side at denne runden hos styremedlemmene
vært ren høflighet.

I desember mottok Wolrath verdivurderingene av US og Hafnia fra Fox, 
Kelton. Dette førte til at Skandia tilbød seg å kjøpe hoveddelen av Hafnias Ba
aksjer. Dette ble imidlertid avslått av Hafnia. Samtidig skulle Skandia erverve
ticas aksjer i Baltica Forsikring gjennom en apport-emisjon. Denne emisjonen
ha “vannet ut” US’ og Hafnias Skandiaaksjer til ca 25%.

Partene møttes til forhandlinger i romjulen, og deretter møttes styreformen
og konsernsjefene hver uke fremover. På dette tidspunkt hadde ideen vendt t
grasjon av de tre selskapene. Det er Wolraths oppfatning at dersom man hadd
net komme frem til et slikt selskap, hadde det vært en fantastisk situasjon. For
ningene måtte imidlertid være at et slikt stort selskap ble manøvrabelt, at det 
rett domicil – hvilket etter Wolraths oppfatning måtte være København (og de
EF), og at selskapet fikk en tilstrekkelig kapitalbase. I denne sammenheng 
man være oppmerksom på at US’ og Hafnias kapitalbase ville bli svekket når 
dia-posten i balansen ble eliminert. Det felles selskap måtte imidlertid ha en
kapitalbase for å ha troverdighet. Det var på dette siste vilkåret at forsøkene 
det. Wolrath tror for sin del heller ikke at norske myndigheter noen gang 
akseptert at US gikk inn i en slik større enhet og dermed ble flyttet ut av Norge.
gangen mente på sin side at dette var realistisk, og at han kunne ordne det.

Wolrath tilføyde at det ikke var troverdig at SE-banken skulle kunne hjelpe
med å få fjernet stemmerettsbegrensningen i Skandia.

Wolrath ble bedt om å kommentere hvilken trussel en fusjon mellom Ska
og Baltica kunne utgjøre på det nordiske markedet. Wolrath ga i denne sam
heng uttrykk for at forsikring er en bransje uten tilvekst, hvor volumet vokser 
brutto nasjonalprodukt. I en slik bransje må man være lavkostprodusent for å
seg i konkurransen. Man kan aldri “kjøpe bort” konkurranse. Det ville være s
vanskelig å true US på hjemmemarkedet, selv etter en fusjon mellom Skand
Baltica. Det var etter Wolraths oppfatning heller ikke noen grunn til å være s
redd for Victoire, som er deleier i Baltica, ettersom Victoire ville få mer enn no
gjøre på kontinentet.

Generelt om forhandlingene ga Wolrath uttrykk for at den norske forhandli
delegasjonen i realiteten ble utgjort av Jan Erik Langangen. Han hadde sin sty
mann med seg, men Thorleif Borge hadde lite å si i denne sammenheng. De to
styreformennene som deltok, var begge midt i sekstiårene, og med stor tyng
erfaring, som Borge ikke kunne var noen motvekt mot.

I slutten av mars konstaterte man, etter en felles analyse av partenes ulik
givere, at det ikke var mulig å finansiere Newco med de kr 6 mrd selskapet tre
Fra februar av hadde Wolrath hatt særsamtaler med Langangen om konstr
alternativer dersom de ikke skulle lykkes med Newco. Dette tok han på nyt
med Langangen i mars, før de møttes i København, og planene om Newco ble
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lagt. 23 mars 1992 ringte Wolrath til Langangen forut for et møte i Oslo, og m
delte ham at Skandia ville bryte forhandlingene, idet de ikke anså at Newco v
seg realisere med de forutsetninger han selv mente var nødvendige.

Etter at forhandlingene om Newco ble skrinlagt, ble avtalen mellom Skan
Hafnia og US inngått 9 april 1992. Skandia ga Hafnia et generøst tilbud. Han
var planlagt slik at Skandia overtok US’ Skandia-aksjer i betaling for Skan
europeiske reassuranseforretning og disse Skandia-aksjene skulle anvendes 
bud til Hafnias aksjonærer. Skandias reassuranse gikk slett ikke så dårlig – d
ikke noe galt med den europeiske delen. 40% av denne var reassuranse av 
sikringer og 60% av skadeforsikringer.

På spørsmål om hvorfor US ikke oppnådde styrerepresentasjon med den
aksjeposten de satt med, forklarte Wolrath at dette ikke var naturlig forut for g
ralforsamlingen, og da den ordinære generalforsamlingen ble avholdt, var spø
let om styrerepresentasjon ikke lenger aktuelt. US er dessuten en stor konkurr
Skandia, og det var motstand mot å slippe en slik konkurrent inn i styret.

Wolrath gjorde deretter rede for bakgrunnen for stemmerettsbegrensning
Skandia. Disse kom inn i Skandias vedtekter ved stiftelsen i 1855. Skandia v
fjerde forsikringsselskapet som ble etablert i Sverige, med de tre første va
kjøpt opp av utlandet. Ved stiftelsen av Skandia ønsket man å forhindre en t
rende takeover for å sikre at Skandia forble på svenske hender. At stemmer
grensningen fungerte etter sin hensikt også i forhold til US’ forsøk, ble bl a frem
vet av småaksjonærene på siste generalforsamling.

Wolraths forklaring ble avsluttet kl 1230.
***
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Vedlegg 2 
Regnskaper

RESULTATREGNSKAP
UNI STOREBRAND KONSERN 1.1.-31.12.1991

Tall i mill. kroner Note 1991 1990

DRIFTSINNTEKTER OG DRIFTSKOSTNADER

Driftsinntekter

Forfalte premier - livs-
forsikring

1 4.665,1 4.179,8

Nettoresultat gjenfor-
sikring livsforsikring

6,9 -4,8

Netto opptjent premie - 
skadeforsikring

2 9.225,0 8.348,4

Netto finansinntekter 
forsikring

3

Andre driftsinntekter 4 127,2 622r5

Sum driftsinntekter 19.537,9 18.923,6

Driftskostnader

Ytelser og pliktig avset-
ning - livsforsikring

1 -7.056,7 -5.688,4

Netto erstatninger - ska-
deforsikring

5 -7.209,0 -6.412,4

Driftskostnader 6,7,8,9 -3.892,7 -3.957,7

Sum driftskostnader -18.158,4 -16.058,5

Netto finansposter 
annen virksomhet

10 -84,0 60,7

Resultat tilknyttede sel-
skap

11 2,2 -26,3

Øvrige avsetninger livs-
forsikring

-732,6 -2.496,7

Resultat før avsetninger 12 565,1 402,8
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Avsetninger/overførin-
ger- skadeforsikring

13 310,1 -121,7

Resultat før ekstraordi-
nære poster

875,2 281,1

Ekstraordinære poster 14 -745,8 47,1

Resultat før årsopp-
gjørsdisposisjoner

129,4 234,0

Årsoppgjørsdisposisjo-
ner

15 9,6 58,8

Minoritetens andel av 
resultatet

-4,4 0,0

Årets resultat 1346 175,2
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BALANSE
UNI STOREBRAND KONSERN PR. 31.12.1991

Tall i mill. kroner Note 1991 1990

EIENDELER

Omløpsmidler

Kontanter, bank 
og konsernkonto-
innskudd

3 489 0 5 403 9

Tilgode hos forsikrings-
selskaper

1.962,6 1.528,9

Tilgode hos agenter og 
forsikringstagere

1.624,0 2.423,3

Aksjer og andeler 17,18,19,21,32 9.053,9 9.484,4

Obligasioner 20,21,32 6.871,4 4.273,6

Sertifikater 22 4.792,3 1.955,5

Andre omløpsmidler 3.965,9 3.604,5

Sum omløpsmidler 31.759,0 28.674,1

Anleggsmidler
Utlån 23 22.821,9 23.527,6

Eierandeler i tilknyttede 
selskaper

28 19,9 25,1

Andre aksjer 17,18,19 5.012,9 884,0

Obligasjoner 20 25.876,2 26.207,7

Andeler i ansvarlige 
selskaper

29 1,7 5,7

Faste eiendommer 30,31,32,33 5.942,2 5.915,4

Driftsmidler 30,33 318,5 372,5

Andre eiendeler 8 65,1 54,6

Sum anleggsmidler 60.058,4 56.992,6

Sum eiendeler 91.817,4 85.666,7

GJELD OG 
EGENKAPITAL

Kortsiktig gjeld
Kortsiktig innlån 40 3.635,2 611,6
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* Garantiforpliktelser og finansielle instrumenter: Note 41-46

Gjeld til forsikringssel-
skaper

1.090,1 913,3

Gjeld til agenter og for-
sikringstagere

342,8 346,9

Annen kortsiktig gjeld 2.313,8 2.127,4

Sum kortsiktig gjeld 7.381,9 3.999,2

Forsikringstek-
niske avsetninger
Avsetning forsikrings-
forpliktelser livsforsik-
ring

64.755,3 61.m,5

Avsetning sikkerhets-
fond livsforsikring

504,5 464,3

Avsetning for ikke opp-
tjent premie skadefor-
sikring

3.320,0 2.939,7

Avsetning for ikke opp-
gjorte skader skadefor-
sikring

9.250,7 8.095,3

Avsetning sikkerhetsav-
setning skadeforsikring

34 1.972,8 2.370,0

Sum forsikringstek-
niske avsetninger

79.803,3 75.646,8

Langsiktig gjeld 897,2 2.770,0

Ansvarlig lånekapital 35 967,7 957,3

Betingede skattemes-
sige avsetningr

36 394,0 295,0

Minoritetens andel av 
egenkapitalen

133,3 120,4

Egenkapital 37 2.240,0 1.878,1

Sum gjeld og egenkapi-
tal

91.817,4 85.666,7
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RESULTATREGNSKAP
UNI STOREBRAND AS 1.1. - 31.12.1991

Tall i mill. kroner NOTE 1991 1990

Driftsinntekter
Aksjeutbytte fra datter-
selskaper

364,0 84,9

Konsernbidrag fra dat-
terselskaper

16 48,5 265,2

Leieinntekter eiendom-
mer

19,8 19,0

Andre inntekter -0,7 2,3

Sum driftsinntekter 431,6 371,4

Driftskostnader
Driftskostnader eien-
dommer

-3,8 -5,8

Ordinære avskrivninger 30 -109,1 -0,7

Administrasjonskostna-
der

6, 7, 8, 9 74,2 -13,3

Sum driftskostnader -38,7 -19,8

Driftsresultat 392,9 351,6

Finansinntekter og 
finanskostnader
Renteinntekter 108,5 31,0

Rentekostnader -246,4 -115,9

Sum netto finansposter -137,9 -84,9

Resultat før ekstraordi-
nære inntekter og kost-
nader

255,0 266,7

Ekstraordinære 
inntekter og kost-
nader
Nedskrivning av aksjer 
i datterselskaper

39 -149,0 -465,0
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Sum ekstraordinære 
poster

-149,0 ~65,0

Resultat før årsopp-
gjørsdisposisjoner

106,0 -198,3

Årsoppgjørsdispo-
sisjoner
Overført fra negativ 
saldo

Endring anleggsreserve -23,3

Skattemessig mindreav-
skrivning

44,0 0,4

Avsatt/tilbakeført pen-
sjonspremiefond

17,8

Skatter -36,5 -53,1

Oppskrivning av aksjer 
i datterselskaper

149,0 465,0

Avgitt konsernbidrag -70,0

Sum årsoppgjørsdispo-
sisjoner

151,0 375,8

Årsoverskudd til dispo-
sisjon

257,0 177,5

- som foreslås 
anvendt slik:
Til utbytte 185,5 159,8

Til reservefond 25,7 1,6

Til disposisjonsfond 45,8 16,1
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BALANSE
UNI STOREBRAND AS PR. 31.12.1991

Tall i mill. kroner NOTE 1991 1990

EIENDELER

Omløpsmidler
Kontanter/ bank og 
postgiroinnskudd

38 78 3 50

Tilgode innenfor kon-
sernet

Aksjer og andeler 17 194,6 0

Diverse fordringer

Sum omløpsmidler 732,3 332,8

Anleggsmidler

Aksjer i datterselskaper 39 4.423,5 3.762,

Andre aksjer 18 1.300,9

Andeler i ansvarlige 
selskaper o.l.

1 6 3

Faste eiendommer 30,31 159,3 160,2

Driftsmidler 30 165,6 2,3

Ansvarlig lånekapital i 
datterselskaper

137,5 127,1

Sum anleggsmidler 6.188,4 4.055,1

Sum eiendeler 6.920,7 4.387,9

GJELD OG 
EGENKAPITAL

Kortsiktig gjeld
Gjeld innenfor konser-
net

18,0 175,5

Innlån 40 3.110,8 975,1

Avsatt til foreslått 
utbytte

185,5 159,8

Skyldig mva, skatte-
trekk, folketrygdavgift

148,2

Påløpne, ikke ilignede 
skatter

36,8 53,3

Annen kortsiktig gjeld 141,3 241,2

Sum kortsiktig gjeld 3.640,6 1.604,9
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Pantegjeld 0,9 1,0

Sum langsiktig gjeld 0,9 1,0

Ansvarlig lånekapital 137,5 127,1

Betinget skattefrie 
avsetninger
Anleggsreserve 20,7

Konsolideringsfond 66,6 66,6

Sum betinget skattefrie 
avsetninger

66,6 87,3

Egenkapital
Aksjekapital 41 1.426,8 1.331,3

Reservefond 1.145,9 1.120,2

Oppskrivningsfond 90,0 90,0

Disposisjonsfond 412,4 26,1

Sum egenkapital 3.075,1 2.567,6

Surn gjeld og egenkapi-
tal

6.920,7 4.387,9
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RESULTATREGNSKAP UNI STOREBRAND LIV KONSERN OG
UNI STOREBRAND LIVSFORSIKRING AS 1.1.-31.12.1991

: 

Tall i mill. kro-
ner

UNI Storebrand UNI Storebrand

Liv Konsern Livsforsikring AS

NOTE 1991 1990 1991 1990*

Forfalte pre-
mier

1 4.665,1 4.179,8 4.665,1 4.174,4

Renteinntekter 5.928,4 6.180,1’ 5.928,1 6.176,4

Rentekostnader -145,3 -110,9 -146,3 -106,2

Utbytte aksjer 
og andeler

111,3 152,3 111,4 152,3

Kursgevinst/-
Tap verdipapirer

-663,4 -425,5 -663,4 -425,9

Resultat faste 
eiendommer

196,6 284,3 196,6 273,9

Andre finansinn-
tekter og -kost-
nader

-44,3 -159,7 -55,2 -158,6

Renter overført 
til premiefond

-1.133,7 -1.333,0 -1.133,4 -1.332,7

Netto finansinn-
tekter

2 4.249,6 4.587,6 4.237,8 4.579,2

Andre inntekter 3 6,4 8,8

Sum inntekter 8.921,1 8.776,2 8.902,9 8.753,6

Forsikringsytel-
ser

4 -3.270,8 -2.698,6 -3.270,8 -2.697,5

Til pliktige forsi-
kringsfond

-3.044,3 -2.078,8 -3.069,6 -2.073,4

Til sikkerhets-
fond

-40,2 - 104,6 -40,8 - 104,5

Pliktig forsi-
kringstekn. 
avsetninger

5 -3.084,5 -2.183,4 -3.110,4 -2.177,9

Overføring av 
premiereserve

6 -701,4 -806,4 -674,1 -806,4

Lønn, honorarer 
og andre pers. 
kostn.

-175,2 -164,3 -171,7 -161,4

Ordinære 
avskrivninger 
driftsmidler

-5,4 -6,4 -5,3 -5,3

Andre driftskost-
nader

-587,7 -662,4 -585,5 -652,0

Driftskostnader 7 -768,3 -833,1 -762,5 -818,7
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Resultat gjenfor-
sikring

-6,9 -4,8 -6,9 -4,8

Andre kostnader 8 -223,4 -223,4

Sum andre kost-
nader

-6,9 -228,2 -6,9 -228,2

Sum kostnader -7.831,9 -6.749,7 -7.824,7 -6.728,7

Finansinntekter/-
kostnader andre 
selskaper

9 7,2 1,3

Andel resultat 
tilknyttede sel-
skaper

10 1,7 -1,7

Resultat før 
avsetninger

11 1.098,1 2.026,1 1.078,2 2.024,9

Overført fra 
øvrige forsi-
kringsfond/

bonusfond -1/1-
91

9.039,1 392,7 9.039,1 392,7

Tilført kundenes 
konti -1 /1-91

-9.039,1 -392,7 -9.039,1 -392,7

Premiefond sel-
skapets tj.pen-
sjonsordning

9,8 11,3 9,6 11,3

Skatter -3,4 -2,3 -3,1

Konsernbidrag 7,2 1,3 10,5

Tilbakeført egen-
kapital

532,4 532,4

Andre årsopp-
gjørsdisposisjo-
ner

7,1 -1,3 2,5

Årsoppgjørsdis-
posisjoner

13,5 547,3 10,3 554,2

Årsresulat 15 1.111,6 2.573,4 1.088,5 2.579,1

Foreslåtte dispo-
neringer til:

Pliktig forsi-
kringsfond

-528,2 -364,7

Øvrig forsi-
kringsfond

-167,4 -882,2

Bonusfond -14,0 -1.249,9

Disposisjonsfond -14,9 -7,5

Aksjeutbytte -364,0 -74,8

Disponeringer/
overføringer:

Fors.ytelser fra 
bonus/øvrige for-
sikringsfond

-34,3 -1.097,8

Til pliktig forsi-
kringsfond

-508,4 -5,0

: 
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opplø-

* Tallene for 1990 er justert for å være sammenlignbare med tallene tor 1991.
** For 1990 gjelder disse to linjene den delen av sikkerhetsfondet som etter nye regler måtte 
ses for å komme ned på den tillatte maksimumsgrense.

Fra bonus-/
øvrige forsi-
kringsfond

542,7 1.102,8

: 
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BALANSE UNI STOREBRAND LIV KONSERN OG
UNI STOREBRAND LIVSFORSIKRING AS 31.12.1991

Tall i mill. kroner UNI Storebrand UNI Storebrand

Liv Konsern Livsforsikring AS

EIENDELER NOTE 1991 1990 1991 1990

Kontanter, bank- og postgiroinnskudd 1.985,7 3.076,9 1.967,6 3.043

Tilgode innen konsernet 0,7 163,2 436,6 170,3

Forfalte, ikke betalte premier 630,5 353,6 630,5 353,4

Forfalte, ikke betalte finansinntekter 149,0 105,5 149,0 105,5

Tilgode hos forsikringsselskaper 9,2 3,6 9,2 2,8

Opptjente, ikke forfalte renter 1.466,0 1.293,0 1.466,0 1.292

Aksjer og andeler 7.230,2 7.207,3 7.227,4 7.204,

Andre omløpsmidler 17 4.615,1 1.690,0 4.604,7 1.673,

Omløpsmidler 16.086,4 13.893,1 16.491,0 13.845,

Eierandel i tilknyttede selskaper 28 17,9 17,3

Aksjer og andeler 29 1.898,2 701,0 1.485,4 921,7

Obligasjoner 20 25.876,2 25.109,6 25.865,9 25.100

Utlån 23 21.603,7 21.621,0 21.605,0 21.620,

Fast eiendom 30,31,3
2,33

4.009,3 3.936,5 3.996,6 3.781,6

Driftsmidler 30 20,0 105,0 11,3 7,1

Andre anleggsmidler 0,6

Anleggsmidler 53.425,9 51.490,4 52.964,2 51.431,

Sum eiendeler 69.512,3 65.383,5 69.455,2 65.277

GJELD, FONDS VEDR. FORSI-
KRINGSVIRKSOMHETEN, EGEN-
KAPITAL
Skyldig skattetrekk, folktetr. og feriep. 72,2 62,0 69,1 59,6

Gjeld innen konsernet 543,0 170,1 528,4 153,3

Betalte, ikke forfalte premier 136,9 126,4 136,9 126,4

Forskuddsbetalte finansinntekter 208,7 132,4 208,7 132,3

Gjeld til forsikringsselskaper 336,7 4,4 336,7 4,4

Forfalte, ikke betalte forsikringsytelser 65,8 51,0 65,8 51,0

Avsatttil skatter 0,8 1,5

Annen kortsiktig gjeld 703,4 490,1 692,0 481,7

Kortsiktig gjeld 2.067,5 1.037,9 2.037,6 1.008,7

Pantegjeld 219,6 41,1 218,8 40,3

Annen langsiktig gjeld 3,6 257,0 3,6 219,3
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Langsiktig gjeld 223,2 298,1 222,4 259,6

Pliktig forsikringsfond 50.226,5 38.714,3 50.226,5 38.689,

Øvrig forsikringsfond 2.507,1 6.069,4 2.507,1 6.069,4

Bonusfond 217,9 6.112,1 217,9 6.112,1

Overskuddsfond 2.420,0 278,2 2.420,0 278,2

Premie- og pensjonsreguleringsfond 9.383,8 10.603,5 9.383,8 10.60

Forsikringskundenes fond 64.755,3 61.m,5 64.755,3 61.749

Sikkerhetsfond 504,5 464,3 504,5 463,7

Ansvarlig lånekapital 35 830,2 830,2 830,2 830,2

Betinget skattefrie avsetninger 7,3 12,6

Aksjekapital 781,2 656,2 781,2 656,2

Disposisjonsfond 324,0 309,1 324,0 309,1

Annen egenkapital 19,1 -2,4

Egenkapital 1.124,3 962,9 1.105,2 965,3

Sum gjeld og egnkapital 69.512,3 65.383,5 69.455,2 65.277
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RESULTATREGNSKAP
UNI STOREBRAND SKADE KONSERN 1.1.-31.12.1991

Tall i mill.kroner Note 1991 1990

Premier
Direkte forsikring 7.016,5 7.156,7

Mottatt gjenforsikring 31,6 48,7

Brutto premier 7.048,1 7.205,4

Avgitt gjenforsikring -683,9 -903,9

Premier f.e.r. 2 6.364,2 6.301,4

Finansinntekter og -kostnader
Renteinntekter netto 737,0 797,4

Aksjeutbytte 6,5 21,8

Gevinst/tap ved salg/uttrekning/nedskrivning

verdipapirer -190,3 164,4

Nettoresultat eiendommer 145,7 140,0

Andre finansinntekter 101,7 56,1

Andre finanskostnader -15,0 -238,8

Tap på lån -10,3 -25,8

Netto finansinntekter 3 775,4 915,1

Sum inntekter 7.139,6 7.216,5

Erstatninger
Direkte forsikring -5.418,5 -4.886,2

Mottatt gjenforsikring -19,1 -25,0

Brutto erstatninger -5.437,6 -4.911,2

Gjenforsikringsandel 521,0 510,6

Erstatninger f.e.r. 5 -4.916,6 -4.400,6

Driftskostnader
Lørln og lønnsavhengige kostnader -1.369,4 -1.402

Provisjon mottatt gjenforsikring -3,4 -14,0

Øvrige driftskostnader -654,3 -546,6

Ordinære avskrivninger -36,5 -53,6

Provisjon avgitt gjenforsikring 118,9 152,0

Tap på fordringer -0,7 -0,7

Nedskrivning goodwill -5,9 -29,0

Sum driftskostnader 6 -1.951,3 -1.894,8
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Netto finansposter øvrige selskap 10 9,5 -9,2

Driftsresultat 1 281,3 912,0

Avsetning sikkerhetsavsetning etc. 13 397,2 -186,7

Avsetning til en bloc fond 13 -5,1 0,8

Avsetning til garantiordning 13 -72,7 -73,2

Driftsresulat 2 600,7 652,9

Ekstraordinære inntekter/kostnader 14 -536,1 152,3

Resulat før årsoppgjørsdisposisjoner 64,7 805,2

Trukket fra pensjonspremifond 73 4 20,3

Betingede skattefrie avsetninger i Sverige -11 2 4,8

Negativ saldo 2,1 -1,3

Skatter -3,6 -47,8

Avgitt konsernbidrag -46,9 -507,0

Mer-/mindreavskrivninger -34,0 -3,0

Endring negativ anleggsreserve 16,5 4,9

Tabell 2.1: 

Årets resultat61,0276,1
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BALANSE
UNI STOREBRAND SKADE KONSERN 31.12.1991

Tall i mill. kroner Note 1991 1990

EIENDELER
Kontanter,bankinn-
skudd og postgiro

454,0 610,0

Tilgode innen konser-
net

424,2 203,1

Tilgode hos andre forsi-
kringsselskaper

266,7 222,8

Tilgode hos agenter og 
forsikringstakere

936,5 1.115,6

Diversetilgodehavender 1.076,4 842,5

Aksjer og andeler 1.343,8 1.862,5

Obligasjoner 20 3.863,1 2.997,7

Andre lån 212,4 402,9

Sum omløpsmidler 8.577,1 8.257,1

Merverdi aksjer i dat-
terselskaper

32,3 38,2

Andre aksjer 1.104,6 154,6

Andeler i ansvarlig sel-
skap

0,1 30,1

Utlån 23 1.199,8 1.537,8

Diverse tilgodehaven-
der

2,0 2,2

Maskiner,inventar ol. 90,9 223,2

Faste eiendommer 1.721,0 1.750,8

Sum anleggsrnidler 4.150,6 3.736,9

Sum eiendeler 12.727,8 11.994,0

GJELD OG 
EGENKAPITAL
Gjeld innen konsernet 491,8 50,9

Gjeld til andre forsi-
kringsselskaper

75,2 178,5

Gjeld til agenter og for-
sikringstakere

15,7 73,0

Skyldig skattetrekk, fol-
ketrygdavgift ol.

87,5 130,4

Forventet utlignet skatt 
i inntektsåret

8,1 51,1

Annen kortsiktig gjeld 321,0 811,5

Sum kortsiktig gjeld 999,3 1.295,4
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Forsikringstekniske 
avsetninger f.e.r.

Avsetning for ikke opp-
tjent premie

2.661,0 2.299,5

Avsetning for ikke opp-
gjorte skader

5.623,0 4.738,4

Avsetning naturskade-
fond

547,9 443,0

Avsetning sikkerhets-
avsetning etc.

1.154,1 1.655,5

Sum forsikringstek-
niske avsetninger

9.985,9 9.136,4

Langsiktig gjeld 25,1 27,1

Betingede skattefrie 
avsetninger

Konsolideringsfond 0,2 0,1

Anleggsreserve 17,6 2,1

Andre betingede skatte-
frie avsetninger

32,8 17,0

Garantiavsetning 226,9 154,2

Sum betingede skatte-
frie avsetninger

277,5 173,4

Egenkapital 1.439,9 1.361,7

Sum gjeld og egenkapi-
tal

12.727,8 11.994,0
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RESULTATREGNSKAP
UNI STOREBRAND INTERNATIONAL KONSERN 1.1.-31.12.1991

Tall i mill.kroner Note 1991 1990

Premier
Direkte forsikring 926,2 734,4

Mottatt gjenforsikring 3.490,5 3.350,7

Brutto premier 4.416,7 4.085,1

Avgitt gjenforsikring -1.555,9 -2.037,5

Premier for egen regning 2 2.860,8 2.047,6

Finansinntekter og kostnader
Renteinntekter netto 372,5 359,2

Aksjeutbytte 19,4 6,6

Gevinst/hp ved salg/uttrekning/nedskrivning

verdipapirer 151,6 10,1

Andre finansinntekter 1,7 2,3

Andre finanskostnader -47,4 -25,8

Netto finansinntekter 3 497,8 352,4

Andre inntekter 4 35,3 22,9

Sum inntekter 3.393,9 2.422,9

Erstatninger
Direkte forsikring -540,1 -1.104,0

Mottatt gjenforsikring -3.622,7 -3.122,4

Brutto erstatninger -4.162,8 -4.226,4

Gjenforsikringsandel 1.870,4 2.214,6

Erstatninger for egen regning 5 -2.292,4 -2.011,

Driftskostnader
Lønn og lønnsavhengige kostnader -149,0 -137,1

Provisjon mottatt gjenforsikring -945,1 -847,3

Øvrige driftskostnader -139,8 -122,8

Ordinære avskrivninger -7,6 -10,2

Provisjon avgitt gjenforsikring 200,4 325,2

Tap på fordringer -1,3 -25,8

Sum driftskostnader 6 -1.042,4 -818,0

Netto finansposter øvrige selskap -1,9 -0,0

Resultat tilknyttede selskap 11 0,5 0,0

Driftsresultat 1 57,8 -407,0

Avsetning sikkerhetsavsetning etc. 13 0,0 145,0

Avsetning til garantiordning 13 -9,3 -7,6

Driftsresultat 2 48,5 -269,6
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Ekstraordinære inntekter/kosmader 0,0 -194,5

Minoritetens andel av årets resultat -4,7 o,0

Resultat før årsoppgjørsdisposisjoner 43,9 -464,1

Trukket fra pensjonspremifond 6,4 2,8

Betingede skattefrie avsetninger -0,5 -0,2

Skatter -40,6 - 13,4

Mottatt konsernbidrag 0,0 242,0

Årets resultat 9,1 -233,0
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6

BALANSE
UNI STOREBRAND INTERNATIONAL KONSERN PR. 31.12.1991

Tall i mill. kroner Note 1991 1990

EIENDELER
Kontanter,bankinnskudd og postgiro 644,9 1.588,9

Tilgode innen konsernet 0,3 261,2

Tilgode hos andre forsikringsselskaper 1.686,7 1.304

Tilgode hos agenter og forsikringstakere 57,0 60,1

Diverse tilgodehavender 202,6 157,9

Aksjer og andeler 363,7 320,4

Obligasjoner 20 2.964,3 1.094,8

Andre lån 41,5 57,1

Sum omløpsmidler 5.960,B 4.845,1

Andre aksjer 708,5 158,4

Obligasjoner 0,0 1.122,9

Utlån 23 18,4 31,0

Diverse tilgodehavender 7,6 0,0

Maskiner, inventar o.l. 27,1 24,0

Faste eiendomrner 3,6 8,3

Sum anleggsrnidler 765,2 1.344,6

Sum eiendeler 6.726,1 6.189,7

GJELD OG EGENKAPITAL
Gjeld innen konsernet 90,0 350,6

Gjeld til andre forsikringsselskaper 678,2 691,8

Gjeld til agenter og forsikringstakere 124,4 1,6

Skyldig skattetrekk, folketrygdavgift ol. 16,4 0,0

Forventet utlignet skatt i inntektsåret 4,8 3,4

Annen kortsiktig gjeld 112,1 80,9

Sum kortsiktig gjeld 1.026,0 1.128,3

Forsikringstekniske avsetninger f.e.r.

Avsetning for ikke opptjent premie 659,0 625,2

Avsetning for ikke oppgjorte skader 3.627,8 3.350,6

Avseming sikkerhetsavsetning etc. 270,8 270,8

Sum forsikringstekniske avsetninger 4.5S7,6 4.246,

Betingete skattefrie avsetninger

Konsolideringsfond 1,9 1,7

Anleggsreserve 0,0 0,0

Andre betingede skattefrie avsetninger 0,2 0,0
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Garantiavsetning 23,2 13,9

Sum betingede skattefrie avsetninger 25,4 15,6

Minoritetens andel av egenkapitalen 122,5 116,9

Egenkapital 994,8 682,3

Sum gjeld og egenkapital 6.726,1 6.189,7
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SKANDIA GROUP ÅRSREDOVISNING 1991

SEX åR I SAMMANDRAG

MSEK 1986 1987 1988 1989 1990 1991

RESULTATRÄKNING

Premieinkomst
Direkt forsäkring

Skadeforsäkring 4 381 4 731 5 282 10 092 13 131 14 45

Livforsäkring med fondanknytning — — — 1 831 2 698 4 595

Annan livförsakring — — — 166 182 267

Mottagen äterförsakring

Skadeförsäkring — — — 5 191 7 l 87 7 272

Livföirsäkring — — — 1 724 2 133 3 187

Premieinkomst, brutto 4 381 4 731 5 282 19 004 25 331 29 77

Riskpremie 2 568 2 876 3 719 13 213 17 586 18 866

Resultatsammandrag
Forsäkringsresultat 53 -28 329 396 -280 -441

Forändring av overvärden i livfonder — — — — 57 173

Finansiella tjänster — — — 28 -27 -7

Direktavkastning 752 818 925 3 117 4002 3 681

Värdeforändringar 4 548 -1 218 4 329 3 703 -2 713 471

Total kapitalavkastning 5 300 -400 5 254 6 820 1 289 4 152

varav försäkringsrörelsens -580 -585 -1 141 -2 410 -2 880 -3.48

Gemensamma kostnader — — — -172 -189 -137

Räntekostnader, lån — — -24 -439 -914 -805

Avskrivning av goodwill — — -8 -179 -253 -331

Anpassning av koncernredovisning — — — — -9 -257

Förvaltningsresultat 4 773 -1 013 4 410 4 044 -3 206 -I 134

varav förändring i övervärden 3 902 -2 086 3 485 2 365 -3 760 -554

Rörelseresultat 871 1 073 925 1 679 554 -5110

Extraordinära poster -11 251 15 -14 14 64

Minoritetsintressen -4 -1 1 -23 9 32

Betald skatt 16 5 -13 -83 -133 -224

Latent skatt -387 -571 -216 -354 -216 63

Åretsresultat 485 757 712 1 205 228 -645
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Resultatmått försäkringsrörel-
sen
Försäkringsresultat/riskpremie, % 2,1 -1,0 8,9 3,0 -1,6 -2,3

Skadeprocent, skadeförsäkring brutto 78 82 90 86 88 90

Totalkostnadsprocent,skadeforsäkring-
brutto

105 107 117 114 119 119

Totalkostnadsprocent, skadeförsäkring 
netto

126 127 123 115 118 118

Resultatmått kapitalforvaltning
Direktavkastning, % 6,9 5,3 6,1 8,3 7,6 7,6

Totalavkastning, % 47,3 -0,9 35,1 18,0 1,6 8,9

Avkastningsmått
Räntabilitet på eget kapital,% 34 26 24 24 3 -12

Räntabilitet på konsolideringskapital, % 60 -10 38 24 -19 -9

Räntabilitet på justerat konsoliderings-
kapital, %

58 -10 42 24 -19 -11

MSEK 1986 1987 1988 1989 1990 1991

BALANSRÄKNlNG, MAR-
KNADSVÄRDEN

Finansiella tillgångar 2.714 2.951 2.994 14.668 17.279 18.76

Aterförsäkrares ansvar 3.031 1.619 2.019 8.547 8.599 10.44

Placeringstillgångar 17.193
 1)

13.722 17.147 55.237 58.761 67.555

Anläggningstillgångar 186 1) 2.439 4.172 2.361 2.227 1.651

Immateriella tillgångar

Overvärden i livfonder — — — 423 480 653

Goodwill — — 32 2.715 3.054 2.210

Koncernjusteringar — — — 716 -703 61

Summa tillgångar 23.124 20.731 26.364 83.235 89.697 101.332

Varav placeringstillgångar, 
marknadsvärden
Kortfristiga placeringar2) 232 0 157 5.601 8.454 4.638

Obligationer 2.448 2.821 2.791 13.698 15.772 19.941

Lån 1.536 1.290 1.418 1.925 2.187 1.449
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1) År 1986 ingår intresseboloagsaktier i placeringstillgångar.
2) För åren 1986-1988 ingår ej kassa och bank, 379, 457 respektive 390.

Aktier 7.9481
)

3.145 4.381 9.712 6.780 7.110

Fastigheter 2.852 4.194 5.578 10.495 9.699 9 148

15.016 11.450 14.325 41.431 42.892 42.286

Finansiella tjänster — — — 3.704 4.556 9.413

Skandia Group (aktieägarrörelsen) 15.016 11.450 14.325 45.135 17.448 51.6

Försäkingspremiefonder — — — 7 075 8.584 12.557

TFA 2.177 2.272 2.822 3.027 2.729 3.299

Totala placeringstillgångar 17.193 13.722 17.147 55.237 58.761 67.555

Finansiella skulder 2.013 1.252 1.193 4.898 5.908 8.238

Försäkringstekniska skulder 10.502 9.745 11.172 47.895 54.480 63.7

Upplåning 230 228 222 10.467 12.973 14.662

Minoritetsintressen 48 44 60 261 231 194

Konsolideringskapital 10.331 9.462 13.717 19.714 16.105 14.477

Summa skulder och konsolide-
ringskapital

23.124 20.731 26.364 83.235 89.697 101.33
2

Balansomslutning till bokförda värden 
enligt försäkringsrörelselagen

15.212 15.007 16.888 72.532 83.105 95.511

Konsolideringskapital
Synligt eget kapital 1.652 2.294 3.580 6.947 6.888 5.789

Latent skatteskuld hänförlig till obeskat-
tade reserver

1.142 1.717 1.219 2.680 2.883 3.178

Övervarden i placeringstillgångar 7 537 4.115 6.062 9.967 6.342 4.78

Övervärden i anläggningstillgångar 1.336 2.856 413 215 7

Övervärden i livfonder — — — 423 480 653

Koncernjusteringar — — — -716 -703 61

Konsolideringskapital 10.331 9.462 13.717 19.714 16.105 14.477

Justerat konsolideringskapital 5.420 5.019 9.823 14.008 11.322 9.64

Konsolideringsgrad, % 404 331 370 137 92 78

Soliditet, % 11 15 21 10 9 6

Justerad soliditet, % 23 24 37 17 13 10

Antal anställda, medeltal 4.685 4.563 4.488 9.548 10.893 11.321

Premieinkomst per anställd 0,9 1,0 1,2 2,0 2,3 2,6
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